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El presagio del otoño 

El desarrollo acelerado de las operaciones financieras es una 
de las evoluciones más recientes y destacables en los países 
ricos desde la década de 1970. La crisis de 2007-2008 y la larga 
recesión en la que la economía mundial se ha visto sumida 
desde entonces han expuesto brutalmente el exorbitante 
coste económico y social de esta financiarización. Sin 
embargo, nada indica que nuestras sociedades se estén 
liberando de su influencia. Las veleidades de ejercer un mayor 
control sobre el sector financiero no implican un 
replanteamiento de las relaciones que éste ha establecido con 
las demás esferas económicas en las últimas décadas. 

La financiarización no es un epifenómeno. Afecta al corazón 
organizativo del capitalismo contemporáneo, pues el capital 
ficticio ha adquirido un lugar central en el proceso general de 
acumulación del capital. Este capital ficticio, que adopta la 
forma de créditos, acciones y productos financieros diversos 
cuyo peso en nuestras economías ha aumentado 
considerablemente, representa pretensiones sobre riquezas 
por producir. Su desarrollo implica una creciente apropiación 
de la producción futura. 

El creciente poder del capital ficticio es producto de 
transformaciones sustanciales de la propia esfera financiera y 
de cambios en sus relaciones con el resto de la sociedad: la 
producción de bienes y servicios, la naturaleza, los 
asalariados y los Estados. Si bien las finanzas se desarrollan 
segün una dinámica propia, la hipótesis que sostiene este 
libro es que el auge del capital ficticio también es producto de 


contradicciones sociales y económicas sin resolver. Como 
bellamente expresa Fernand Braudel, la financiarización es 
«el presagio del otofio» (Braudel, 1993, pág. 290). 

En la Florencia del siglo xiv, el desarrollo de las altas finanzas 
responde a la vez a las nuevas oportunidades de beneficio en 
la financiación de las deudas püblicas y a la erosión de las 
ganancias del comercio y de la producción textil. A medida 
que desaparecen las actividades comerciales y productivas 
que habían permitido el auge de una clase media, aumentan 
las desigualdades sociales, pues los beneficios financieros se 
concentran en manos de una pequeña élite financiera 
(Arrighi, 2010, págs. 102-104). En Venecia, en Génova, y 
posteriormente en Ámsterdam en el siglo xvi, «la oligarquía 
social se cierra sobre sí misma», se retira «del negocio activo 
y tiende a transformarse en una sociedad de prestamistas 
rentistas en busca de todo aquello que pueda garantizarles 
privilegios tranquilos» (Braudel, 1993, pág. 315). 
Financiarización, desindustrialización y polarización social 
van de la mano e indican un declive. 

Numerosos elementos hacen pensar que la financiarización 
contemporánea marca un nuevo otoño. En primer lugar, 
observamos un aumento generalizado y continuo del 
endeudamiento en las principales economías ricas desde 
inicios de la década de 1980. Si bien existe un alto grado de 
heterogeneidad entre países en lo relativo al nivel y 
composición de dicha deuda, la tendencia es clara y general. 
Un segundo fenómeno indicativo: el crecimiento de la 
participación del sector financiero en la economía se traduce 


en un aumento de la participación de los beneficios 
financieros en los beneficios globales. El aumento de las 
desigualdades es un tercer fenómeno ampliamente 
documentado. Especialmente marcado en los países 
anglosajones, este aumento se da en todos los países 
desarrollados en su conjunto y afecta tanto a los ingresos 
como al patrimonio (Piketty, 2013). La financiarización entra 
aquí en juego de dos formas: por una parte, porque permite el 
aumento de los ingresos asociados a la propiedad del capital 
(intereses, dividendos y  plusvalías bursátiles, ingresos 
inmobiliarios); por otra parte, porque conlleva un aumento de 
las remuneraciones salariales dentro del sector financiero 
(Godechot, 2013). 

El último gran factor es una marcada tendencia a la 
ralentización del crecimiento en el conjunto de los países de 
renta elevada (figura 1). Este retroceso coincide con una 
disminución del peso de las actividades industriales en los 
países más ricos y una disminución de la participación de 
dichos países en la economía mundial: los países de mayor 
renta de la OCDE producían un 80% del PIB mundial en 1990, 
frente a un 61% en 2012 (IDM-Banco Mundial). 


Pa 


Figura 1. La ralentización del crecimiento del PIB en los países 
de renta elevada (1961-2013). 


Datos del IDM-Banco Mundial. 

A la luz de estos datos, podemos comprender la importancia 
de analizar la financiarización como un fenómeno sistémico. 
¿Pero qué entendemos exactamente por «financiarización»? 
Existe aquí cierta dificultad debido a los diversos usos del 
concepto y a las distintas facetas del fenómeno: la 
liberalización ^ financiera, la internacionalización y 
sofisticación de los mercados financieros, el aumento del 
endeudamiento de las empresas, los hogares y los Estados, la 
tendencia a la privatización de los sistemas de protección 
social y medioambiental,' la desarticulación del movimiento 
obrero, la multiplicación de las crisis financieras... ;Existe, 
más allá de esta pluralidad, una estructura subyacente de la 
financiarización que podría explicar las tendencias que 
alimentan acontecimientos y procesos que parecen, a priori, 
inconexos?” La hipótesis que examinamos en este libro es que, 
sin duda, existe, si no una estructura unitaria, al menos una 


serie de procesos interdependientes constitutivos de la 
financiarización como encarnación histórica y espacial del 
modo de producción capitalista. El creciente poder del capital 
ficticio es el eje central de este movimiento. Si bien la 
financiarización no puede concebirse independientemente de 
las otras dos características del capitalismo contemporáneo 
que son la globalización y las políticas neoliberales, se 
distingue ante todo por la acumulación de derechos de cobro 
sobre el valor por producir. 

La hipótesis de un declive vinculado con la financiarización 
no es evidente. El propio Braudel alude al éxito del 
capitalismo financiero en Europa de 1830 a 1860, «cuando la 
banca se hará con todo, la industria y el comercio, y la 
economía general adquirirá el vigor suficiente para sostener 
definitivamente esta construcción» (Braudel, 2002, págs. 65- 
66). Según Rudolf Hilferding, el capital financiero es la clave 
del fulgurante ascenso del capitalismo industrial germánico a 
inicios del siglo xx. El gran teórico de la recuperación 
económica, Alexander Gerschenkron, por su parte, explica 
que las finanzas forman parte del arsenal de maniobras 
institucionales que permiten poner en marcha una 
industrialización acelerada a gran escala desde un inicio. Así, 
la financiarización fue la primavera del capitalismo 
industrial. Si hoy es el presagio del otoño, es preciso explicar 
por qué. 

¿Cuáles son las raíces de la financiarización contemporánea? 
¿Y cuáles son, a su vez, las tensiones que genera? Desde una 
perspectiva regulacionista, un régimen movido por las 


finanzas podría describirse como un conjunto de dispositivos 
capaces de contener temporalmente los desequilibrios de la 
acumulación. Las perspectivas poskeynesianas y hayekianas 
apuntan —de maneras muy distintas e incluso radicalmente 
opuestas— a una dinámica capitalista constreñida y 
desestabilizada por políticas reguladoras, presupuestarias y 
monetarias inadecuadas. El punto de vista marxista, por su 
parte, favorece las contradicciones y conflictos que minan —y 
al mismo tiempo animan— el modo de producción en estos 
avances históricos. La erupción financiera no sería entonces 
más que la manifestación de un estancamiento del que daría 
fe la sucesión de crisis financieras de creciente virulencia 
desde principios de la década de 1980. 

Estos distintos puntos de vista nos llevan a una conclusión 
pesimista: la acumulación contemporánea del capital ficticio 
viene ya cargada de la escarcha del invierno. La sofisticación 
financiera permitió durante un tiempo enmascarar la 
creciente desconexión entre, por una parte, el agotamiento 
de la dinámica productiva y, por otra, las exigencias del 
capital y las aspiraciones de la población. La crisis de 2007- 
2008 levantó el velo: las políticas de austeridad, las reformas 
estructurales y la prioridad dada a la estabilidad financiera 
pretenden hacer prevalecer las expectativas del primero por 
encima de las de los segundos. Ésta es la causa de la gran 
regresión social contemporánea. 


1. Más allá de la codicia 

En el debate püblico, el problema de la financiarización se ha 
planteado, ante todo, en términos morales. Los recientes 
escándalos provocados por la revelación de las malas 
prácticas de los grandes bancos han  desacreditado 
enormemente al sector. No trataremos aquí de redimir a una 
profesión de la que tenemos buenas razones para pensar que 
contribuye al bien comün de forma  inversamente 
proporcional a las astronómicas remuneraciones que se 
autoconcede. Pero, como veremos, la explicación de la crisis 
como producto de la inmoralidad de los agentes financieros 
no resiste el análisis. 

Aroma de escándalo 

En pleno corazón de Wall Street, el timador Bernie Madoff 
engañó a poderosas instituciones financieras con una estafa 
que existe desde que el mundo es mundo: el esquema Ponzi. 
El Santander, el HSBC, Natixis, el Royal Bank of Scotland, BNP 
Paribas, BBVA, Nomura Holdings, AXA, Crédit Mutuel, Dexia, 
Groupama, Société Générale, entre otros, fueron timados por 
este exjugador de tenis (tal como antes lo habían sido 
millones de ahorradores rusos y cientos de miles de albaneses 
tras la caída de los regímenes socialistas, que descubrieron así 
las delicias del capitalismo). El caso Madoff es sintomático de 
una atmósfera de confianza ciega en las entidades de 
valoración financiera. Sin embargo, no tiene nada de 
sofisticado, ni está directamente vinculado en modo alguno 
con la burbuja inmobiliaria estadounidense de la década de 
2000. Durante su declaración judicial en marzo de 2009, 


Madoff reconoció que su estratagema consistía en depositar 
el dinero de sus clientes en el banco y, cuando éstos deseaban 
retirarlo, transferirles los fondos solicitados ingresando en 
sus cuentas «las sumas que les pertenecían o que habían sido 
ingresadas por otros clientes» (Reuters, 2010). En cualquier 
caso, este timo extremo —¡entre 17.000 y 20.000 millones de 
dólares, nada menos!— no es más que la punta de un iceberg 
de fraudes. Y es que quienes más se enriquecen son, 
generalmente, deshonestos. 

Por término medio y a largo plazo, se ha constatado que en 
Estados Unidos ni los pequefios ahorradores, ni los fondos de 
ahorro colectivo, ni los fondos de pensiones son capaces de 
obtener ganancias especulativas, es decir, ganancias de 
capital superiores a las que se corresponden con la evolución 
media del mercado (Malkiel, 1995; Odean, 1999). No existe el 
milagro financiero para los asalariados que colocan sus 
ahorros en bolsa y ahorran para la jubilación. La teoría 
neoclásica de las finanzas ve en ello una prueba de la 
eficiencia de los mercados financieros: su teorema 
fundamental estipula, en efecto, que no hay posibilidad de 
intervención en los mercados financieros (no arbitrage) (Ross, 
2009, pág. 1), dicho de otro modo, el nivel de remuneración 
financiera siempre es relativamente idéntico al grado de 
riesgo y de madurez del activo en cuestión. En términos más 
sencillos: no hay una «máquina de hacer dinero» que permita 
enriquecerse sin más, por ejemplo, pidiendo prestado a bajo 
interés y prestando a un interés más elevado.’ 

Los teóricos neoclásicos de las finanzas modernas consideran 


errático el comportamiento de los pequeños accionistas pero, 
segün ellos, las desviaciones que conllevan sus errores son 
inmediatamente corregidas por la acción de agentes 
financieros más astutos, los hedge funds, que son capaces de 
superar al mercado, es decir, de ganar mucho más dinero que 
la evolución media; son los mejores porque reúnen en 
pequeños equipos generosamente remunerados «al mayor 
ejército de matemáticos, físicos e informáticos jamás creado» 
(Landier et Thesmar, 2008, pág. 29). Es cierto que estos fondos 
especulativos movilizan todos los medios a su disposición: a 
principios de la década de 2010, por ejemplo, adoptaron 
programas informáticos de asistencia personal calcados de los 
de deportistas de élite para ayudar «a los gestores de los 
fondos a comprender en qué momentos rinden más. ¿Hacen 
mejores transacciones por la mañana después de tomarse dos 
cafés? ¿Funcionan mejor en una habitación tranquila que en 
una oficina diáfana repleta de gente? ¿Se sienten 
revitalizados e inspirados cuando se toman una copa a 
mediodía? ¿Es entonces cuando están preparados para tomar 
sus mejores decisiones?» (Oakley, 2013). 

Este enfoque a menudo obvia un aspecto fundamental: como 
en el deporte de élite, la búsqueda del rendimiento a toda 
costa tiene por corolario las trampas. Para realizar las 
mejores operaciones, es sin duda esencial disponer de los 
mejores análisis, de la mejor comprensión de las dinámicas 
financieras en cuestión, pero también se puede emplear el 
viejo y comprobado método de «Huggy el soplón». Si bien se 
trata de una práctica ilegal, el acceso a información 


privilegiada a menudo es la clave de la fortuna en los 
mercados financieros, particularmente debido a que el riesgo 
de ser pillado es bastante bajo. Los hedge funds, al igual que los 
grandes bancos de inversiones a los que están vinculados, 
suelen estar en posición de beneficiarse de información 
exclusiva que les permite superar al mercado. Si bien la 
hipótesis de la eficiencia informativa de los mercados 
financieros ha producido un pufiado de premios Nobel, en 
realidad es la información imperfecta la que mueve las 
finanzas.* 

Desde el Complejo Correccional Federal Butner, donde 
cumple una condena de 150 años de prisión, Bernie Maddoff, 
que en su día presidió el NASDAQ, afirma sin ambages que el 
manejo de información privilegiada «existe desde siempre en 
el mercado y raras veces es perseguido. Lo mismo sucede con 
la inversión ventajista» (Madoff, 2012). Mientras que el delito 
de información privilegiada consiste en realizar transacciones 
haciendo uso de información que no es pública sobre el título 
en cuestión, la inversión ventajista o front running explota el 
conocimiento de las órdenes dadas por los clientes para 
efectuar previa, paralela o inmediatamente después 
operaciones en beneficio propio. 

Si bien, por definición, es difícil evaluar el nivel de 
generalización de estas prácticas, un estudio empírico ha 
confirmado su existencia. Se centra en las operaciones de 
futuros con bonos del Tesoro en la Chicago Board of Trade, el 
mercado de futuros de Chicago, entre el 2 de septiembre y el 
15 de octubre de 1998, es decir, en el período de hundimiento 


y posterior rescate del fondo especulativo Long Term Capital 
Management (LTCM) (Cai, 2003). En la medida en que el 
mercado de futuros es un mercado de subasta abierta, los 
corredores pueden interpretar el ruido, los gestos y los signos 
del agente a cargo de las operaciones de LTCM y, en 
consecuencia, colocar órdenes para sus propias cuentas justo 
antes de dar las órdenes de LTCM. Esta ventaja informativa se 
traduce, segün los datos presentados, en un nivel anormal de 
transacciones en los dos minutos anteriores a las 
transacciones relacionadas con LTCM. Este estudio cuestiona 
la hipótesis de que los agentes que hacen funcionar los 
mercados financieros al nivel micro no disponen de ventajas 
informativas. Por el contrario, este tipo de asimetría se 
encuentra incluso en los mercados públicos más abiertos. 
Tras la crisis de 2007-2008, varios escándalos confirmaron que 
el problema no se limitaba, ni mucho menos, a los pequeños 
operadores del mercado, revelando cómo los grandes bancos 
y los hedge funds explotan la información exclusiva a la que 
tienen acceso. Así, en 2013, SAC Capital, un hedge fund de 
15.000 millones de dólares especializado en los mercados de 
valores, fue condenado por un delito de información 
privilegiada por la venta masiva de las acciones de dos 
empresas farmacéuticas, Wyeth y Elan, después de tener 
conocimiento del fracaso de unos ensayos clínicos para el 
tratamiento del Alzheimer. 

Después del escándalo Abacus, Goldman Sachs reconoció 
implícitamente que había recurrido a un tipo de inversión 
ventajista. Abacus es el nombre de un producto complejo, un 


sinfín de derivados de hipotecas basura creado por el hedge 
fund Paulson & Co. en 2006 y vendido por Goldman Sachs a 
inversores institucionales por una suma que superaba los 
10.000 millones de dólares. En 2007 volvió a ser Paulson & Co. 
quien seleccionó los préstamos para la nueva versión de 
Abacus. Como el hedge fund tuvo la oportunidad de escoger los 
productos más frágiles, estaba especialmente bien situado 
para saber que esos productos se iban a hundir, por lo que 
apostó masivamente por el descenso de esos valores. Pero 
Goldman Sachs no informó a sus clientes de que Paulson era 
el responsable de la selección de los préstamos subyacentes, y 
mucho menos de que estaba tomando posiciones a la baja... 
(Seven Pillars Institute, 2011). Este caso ilustra bien la forma 
en que el complejo banca de inversión-hedge funds domina las 
finanzas a expensas de otros actores, en este caso, fondos de 
pensiones y bancos de segundo orden. 

En este asunto, para evitar tener que enfrentarse a la SEC (la 
comisión estadounidense de los mercados financieros), 
Goldman prefirió llegar a un acuerdo y pagar una multa de 
550 millones de dólares en 2010, es decir, unos 14 días de sus 
beneficios de ese año. Por el contrario, Fabrice Tourre, el 
corredor directamente responsable del producto, fue 
imputado y condenado en el verano de 2013. Su 
correspondencia electrónica personal, que se hizo püblica 
durante la investigación, es de gran interés en la medida en 
que documenta el estado mental de un agente directamente 
implicado en la creación de la crisis de las hipotecas basura. A 
principios de 2007, unos meses antes de que ésta estallase, el 


joven escribe que se «encuentra en medio de transacciones 
complejas, exóticas, con un enorme apalancamiento, creadas 
sin necesariamente entender todas las implicaciones de estas 
monstruosidades». Consciente de que «los pobres prestatarios 
basura no van a durar mucho», no por ello vende menos 
títulos «a viudas y huérfanos». Pero irónicamente afirma «no 
sentirse demasiado culpable», pues al fin y al cabo «el 
verdadero objeto del trabajo es hacer más eficientes los 
mercados de capitales y ofrecer al consumidor 
estadounidense medios más eficientes para endeudarse y 
financiarse» (Goldman Sachs, 2010). 

En pocas palabras, F. Tourre revela con toda crudeza que la 
principal virtud de la hipótesis de la eficiencia de los 
mercados financieros es justificar operaciones que aportan 
ingresos colosales a quienes los controlan. El caso Abacus 
demuestra además que la función de los grandes bancos de 
inversión y de los fondos especulativos no se limita a corregir 
las distorsiones del mercado, sino que consiste también en 
crearlas con el fin de organizar transferencias de riqueza. A 
pesar de la imposición del discurso sobre la eficiencia de los 
mercados, la conclusión es, en definitiva, obvia: las 
instituciones que se encuentran en el centro del sistema 
financiero mundial usan y abusan de su posición y de la 
información exclusiva de que disponen para hacer dinero. 
Más allá de estos edificantes ejemplos, la revelación de 
manipulaciones coordinadas por parte de los mayores bancos 
a escala mundial sobre dos mercados financieros esenciales, 
el mercado monetario y el mercado de divisas, ha sacudido los 


cimientos mismos del sistema. En el primer caso, el escándalo 
afecta a la fijación de las tasas interbancarias (el LIBOR): entre 
2005 y 2009, los principales bancos pudieron enmascarar su 
vulnerabilidad subestimando sus tasas efectivas. Mejor aün, 
puesto que contratos por valor de billones de dólares están 
vinculados al LIBOR, los grandes bancos obtuvieron, gracias a 
desviaciones en las tasas mínimas, ganancias financieras nada 
despreciables, y esto durante más de dos décadas (Keenan, 
2013). En cuanto al segundo caso: el mercado de divisas es el 
mercado financiero más importante, con un efectivo medio 
diario negociado de 5,3 billones de dólares. Mediante 
movimientos coordinados en períodos muy cortos, de menos 
de 60 segundos, los grandes bancos lograron manipular en su 
beneficio los tipos de cambio de las principales monedas.* 

Un riesgo moral de geometría variable 

Los escándalos en serie forman parte sin duda de un 
momento de racionalización de los mercados financieros y 
pueden conducir a una mejora de su funcionamiento. No los 
cuestionan en sus fundamentos. Por ello, es importante 
demostrar que si bien la codicia y la deshonestidad han 
tenido un papel nada despreciable, el entusiasmo por los 
productos financieros sofisticados y la burbuja financiera no 
se limitan a un problema de moral individual o de 
irresponsabilidad. A primera vista, sin embargo, el dispositivo 
de las hipotecas basura podría parecer un buen argumento a 
favor de esta tesis. 

En el último eslabón de la cadena financiera se encuentra, 
efectivamente, la venta a los hogares de créditos 


inmobiliarios que sirven de materia prima de los productos 
derivados y contribuyen a alimentar la burbuja. El auge de la 
titulización permite disociar la distribución del crédito de la 
exposición al riesgo crediticio. Quienes distribuyen los 
créditos a los hogares revenden esos créditos en los mercados 
financieros y obtienen una comisión por esa venta. Una vez 
efectuada la reventa, dejan de estar vinculados a los 
prestatarios, por lo que no tienen razón alguna para 
preocuparse por su capacidad de devolución del crédito. La 
titulización de los créditos conduce a un examen menos 
exhaustivo de la situación de los prestatarios (como 
demostraron, entre otros, Keys et al., 2010). Mientras que para 
recibir un préstamo suele ser necesario disponer de un flujo 
de ingresos regular y/o algún activo, la década de 2000 vio 
cómo los Estados Unidos se llenaban de préstamos NINJA (No 
Income, No Job, no Assets: sin ingresos, sin trabajo, sin activos); 
como los canales crediticios tradicionales estaban saturados y 
los inversores institucionales ávidos de productos derivados, 
los bancos salieron a buscar nuevos clientes. Para los 
prestatarios, las opciones podían resultar tentadoras. Juzguen 
por sí mismos: algunos contratos no preveían ninguna 
verificación de los recursos de los solicitantes; durante 10 
años, el prestatario sólo tenía que devolver intereses; si 
aumentaba su deuda también podía pagar menos que la letra 
mensual correspondiente a la devolución de intereses y del 
principal (Pearlstein, 2007). Y para rematar, el hecho de ser 
propietario de una vivienda permitía obtener más créditos al 
consumo. 


Estas ventajosas condiciones, asociadas a un márketing 
agresivo, facilitaron la entrada de un número considerable de 
hogares modestos en los circuitos de las finanzas 
inmobiliarias: en Estados Unidos, el porcentaje de hogares 
propietarios de vivienda pasó así de un 64 a un 69% entre 
mediados de la década de 1990 y mediados de la década de 
2000, empujando los precios al alza. Los créditos se concedían 
con pocos miramientos, pues una subida continuada de los 
precios debía permitir, a través de los embargos, el reembolso 
de las hipotecas en caso de impago. Pero he aquí la 
explicación esencial: este tipo de préstamo es un ejemplo 
típico de riesgo moral, es decir, de asunción de un riesgo 
excesivo vinculado al hecho de que los agentes no se hacen 
cargo plenamente de sus consecuencias. Banqueros y 
corredores de bolsa se ven llevados a producir préstamos 
continuamente, pues en cada nivel de la cadena de 
titulización se embolsan comisiones desentendiéndose de los 
riesgos al revender esos títulos en los mercados. 

Evidentemente, semejante esquema era insostenible. Los 
impagos en serie devolvieron la proporción de propietarios al 
65% en 2013 y millones de familias se vieron expulsadas de 
sus casas por sus acreedores. Un pequeño número de ellas 
optó por el impago estratégico: como los precios se hundían, 
resultaba más ventajoso dejar de pagar sus préstamos y 
volver a la vivienda de alquiler.” Según un experto en el 
sector inmobiliario de la universidad de Arizona, esta opción 
era la más ventajosa en 2009-2010 para muchos hogares, pero 
en general la evitaron porque «había dos pesos, dos varas de 


medir. [..] Los individuos tienen una obligación moral de 
devolver su préstamo hipotecario, mientras que las empresas 
saben bien que los contratos deben romperse cuando ya no es 
económicamente beneficioso respetarlos» (Business Insider, 
2010). Así, el riesgo moral está desigualmente repartido. 
Mientras que los vendedores de crédito pudieron 
comportarse de forma irresponsable distribuyendo préstamos 
que todo hacía pensar que no iban a ser devueltos, en muchos 
casos los hogares endeudados no se plantearon, por razones 
morales, dejar de pagar créditos que habían dejado de ser 
ventajosos. 

La idea de un riesgo moral de geometría variable es 
incontestablemente fundada. Los e-mails de Fabrice Tourre 
demuestran, más allá del caso de Goldman Sachs, que los 
grandes bancos intentaron limitar su exposición a los títulos 
subprime y en ocasiones apostaron por su hundimiento al 
tiempo que se los seguían vendiendo a inversores 
institucionales. J. P. Morgan salió victorioso de la crisis: tras 
absorber a dos de sus rivales al borde de la bancarrota, se 
convirtió en el mayor banco de Estados Unidos. Pero a lo 
largo del año 2013 tuvo que enfrentarse a numerosas 
investigaciones de la administración por fraude, ocultación 
de pérdidas e insuficiencia de medidas antiblanqueo de 
capitales, pero también por no haber notificado a las 
entidades reguladoras sus dudas sobre las operaciones de 
Madoff. Dos de estos procesos son particularmente 
destacables, aunque sólo sea por las sumas récord que 
alcanzaron las sanciones —jmás de 13.000 millones de 


dólares!— a las que dieron lugar*. El primero concierne a las 
irregularidades y errores en los procedimientos que 
condujeron al embargo indebido de miles de casas. El segundo 
se centra en el hecho de que, durante la crisis, el banco siguió 
vendiendo productos titulizados que contenían préstamos, 
aun cuando sabía que los titulares de esos préstamos estaban 
al borde de la insolvencia. Pero como la cuestión se resolvió 
fuera de los tribunales, es difícil saber más. En el segundo 
caso, tras una denuncia contra Morgan Stanley interpuesta 
por un cliente asiático, salieron a la luz detalles sobre lo que 
Wall Street sabía de las hipotecas basura? Desde 2005, 
directivos de Morgan Stanley sabían que algo no funcionaba: 
mencionando el caso de un solicitante de crédito que decía 
ganar 12.000 dólares al mes como supervisor de una empresa 
de lectura del tarot, una empleada de Morgan Stanley 
concluía que los préstamos que se les proporcionaban para 
ser transformados en títulos carecían de sentido. A principios 
de 2006, el banco se había formado una opinión sobre el 
mercado inmobiliario, puesto que decidía especular a la baja 
con títulos que endosaba a sus clientes. Y en la primavera de 
2007 la atmósfera era de pura guasa: cuando el equipo busca 
un nombre para un producto derivado basado en las 
hipotecas basuras y vendido como «más seguro que una triple 
A», fluyen las ideas: «mamporro a lo Tyson», «holocausto 
nuclear», «sicario», «la debacle subprime» o, en un tono más 
sobrio, «saco de mierda». 

Auto-intoxicación 

Los agentes financieros cayeron en su propia trampa. La crisis 


se produjo. Y los grandes bancos sufrieron su azote. Sin la 
intervención titánica de los bancos centrales y de los 
gobiernos, habrían desaparecido. Todos. Algunos, los más 
frágiles, fueron adquiridos a bajo precio por rivales. Otros se 
recuperaron bastante rápido, pero solamente gracias a la 
intervención de los poderes püblicos. En París, como en todas 
las grandes plazas financieras, el impacto fue considerable. 
Cabe recordar, entre otras cosas, los 5.000 millones de 
pérdidas atribuidos a Jéróme Kerviel por la Société Générale, 
o la catastrófica fusión de las cajas de ahorro y los bancos 
populares, destinada a consolidar su filial de inversión, 
Natixis, cuyas acciones habían perdido un 9596 de su valor 
entre 2007 y 2009. Así pues, los bancos no habían anticipado 
el desastre. 

En esta crisis el acontecimiento que hizo época fue la caída de 
Lehman Brothers el 15 de septiembre de 2008. La quiebra de 
esta venerable institución, creada a mediados del siglo xix y 
que se había convertido en el cuarto banco de inversión de 
Estados Unidos, desencadenó el seísmo financiero que ya 
conocemos: completamente congelado, el sistema financiero 
mundial se encontraba al borde del precipicio. En su 
comparecencia ante la comisión de investigación del 
Congreso estadounidense sobre la crisis financiera, Richard 
Fuld, que acumulaba las funciones de director general y de 
presidente del consejo de administración de Lehman 
Brothers, lamenta amargamente que su banco sea, a fin de 
cuentas, el único al que las autoridades dejaron caer. Pero 
presenta también su lectura de la secuencia precedente: 


Fuerzas incontrolables del mercado han llevado a la 
desaparición de Lehman [...]. En retrospectiva, vemos que la 
actividad de Lehman Brothers prosperó durante un período 
de una gigantesca acumulación de capital y de fácil acceso a la 
liquidez y a la financiación de activos. Durante este período, 
la rentabilidad de Lehman Brothers y su balance crecieron en 
consecuencia. 

En 2007, cuando el mercado residencial estadounidense 
comenzó a dar señales de debilidad, Lehman Brothers y 
muchos de sus competidores ya habían acumulado una fuerte 
exposición a activos que se consideraban poco líquidos. 
Numerosos observadores del mercado, incluidos los 
administradores responsables de la supervisión de los 
mercados financieros, creían que los problemas del mercado 
de los créditos hipotecarios subprime estaban e iban a seguir 
estando bajo control. En retrospectiva, podemos ver que a lo 
largo del año 2007 el deterioro del mercado inmobiliario fue 
peor de lo previsto y contaminó a los demás sectores del 
sistema financiero." 


Fuld rechaza toda responsabilidad personal y concluye que se 
produjo una ceguera colectiva frente a la vulnerabilidad del 
sistema financiero. Alan Greenspan, que dirigía la Reserva 
Federal de Estados Unidos durante el período del boom, 
confiesa un mismo error de apreciación en un registro más 
personal: «Aquellos que pensábamos —yo en especial— que a 
las entidades crediticias les interesaba proteger el capital de 
sus accionistas nos encontramos actualmente en un estado de 
shock e incredulidad»." Se podrá pensar que es un tanto 


facilón diluir de este modo las responsabilidades personales, 
pero nada permite suponer que la codicia excluya la ceguera. 
¿Fue la crisis producto de creencias erróneas más que de 
engaños voluntarios? Varios trabajos empíricos apuntalan 
esta idea. Por ejemplo, un estudio particularmente instructivo 
plantea la siguiente pregunta: ;los individuos que trabajan en 
el complejo financiero inmobiliario a cargo de la titulización 
—y que, por lo tanto, gozan de un buen conocimiento de las 
condiciones del mercado inmobiliario y de la formación de la 
burbuja— toman decisiones de inversión más prudentes? Los 
autores del estudio examinan los patrones de inversión 
inmobiliaria de 400 agentes a cargo de la titulización en los 
bancos, fondos de inversión y sociedades de emisión de 
créditos hipotecarios y los comparan con los de otros agentes 
igualmente ricos pero que, en un caso, trabajaban en el 
análisis financiero de grandes empresas y, en otro, son 
abogados sin vinculación con el sector inmobiliario (Cheng, 
Raina y Xiong, 2013). El resultado es elocuente: los agentes de 
la titulización no anticiparon la burbuja vendiendo sus casas 
más que los demás antes del retroceso de los precios, ni 
adoptaron un comportamiento más prudente limitando sus 
adquisiciones de nuevas residencias, ni lograron enriquecerse 
más que los otros. Constatamos más bien lo contrario, lo que 
sugiere que las personas más implicadas en la creación de la 
burbuja estuvieron particularmente influidas por creencias 
erróneas. 

Podemos extraer de ello dos conclusiones. En primer lugar, 
los individuos que trabajan en el corazón de Wall Street no 


son, al menos no en mayor medida que los demás, Homines 
aecomonici racionales y omniscientes; sus decisiones tanto 
personales como profesionales están informadas por sesgos 
cognitivos (optimismo exagerado, ceguera ante el desastre, 
conformismo). Por ello, y ésta es la segunda conclusión que 
extraemos, el problema de la inestabilidad financiera no es un 
problema moral que pueda arreglarse cambiando los 
incentivos individuales de los trabajadores del sector, por 
ejemplo, penalizando financieramente a los corredores. Lo 
que está en cuestión es el contexto de liberalización 
financiera que permite y promueve estos comportamientos. 
La fábrica de derivados: entre performatividad de la teoría 
económica y trabajo político-ideológico 

¿De dónde viene la liberalización financiera? Es fruto de las 
múltiples transformaciones del sector ligadas a decisiones 
políticas nacionales, a la evolución del contexto internacional 
y ainnovaciones tecnológicas y organizativas. Podemos partir 
del ejemplo de los productos derivados. Los derivados son 
instrumentos que permiten a determinados agentes 
económicos protegerse de la variación del precio de un activo 
transfiriendo el riesgo a especuladores que, por su parte, 
esperan obtener un beneficio anticipando correctamente 
dicha variación. La vertiente especulativa es particularmente 
atractiva, puesto que estos productos financieros están 
totalmente desvinculados de las características de los activos 
de los que derivan, a excepción de una: el cambio de precios 
(Miller, 1999). Dado que poseer un producto derivado es 
poseer una exposición financiera, es decir, únicamente la 


proyección a futuro de la rentabilidad de un activo dado, se 
produce un aumento del potencial —en un sentido casi 
matemático— de las finanzas. El auge de los derivados se 
corresponde, por tanto, con una especie de finanzas al 
cuadrado. Los contratos derivados permiten exponerse a un 
riesgo máximo sin comprometer mucho dinero (Bryan y 
Rafferty, 2006, pág. 136). Veamos un ejemplo. Si anticipamos 
un alza del precio del petróleo, podemos comprar un barril de 
petróleo a 100 euros y almacenarlo. También podemos 
comprar un producto derivado del petróleo que nos permitirá 
hacer la misma apuesta pero por apenas unos euros. En otras 
palabras, con la misma suma con la que compramos un barril 
de petróleo, los productos derivados nos ofrecen la 
posibilidad de exponernos a los movimientos de precios de 25 
barriles de petróleo. Con respecto a la compra de un activo 
real, esto permite reducir el coste de una cobertura contra los 
cambios de precios y, en consecuencia, abaratar mucho la 
especulación. 

La multiplicación de la asunción de riesgos y su transmisión 
al conjunto del sistema financiero a través de productos 
derivados complejos explican que el cambio de coyuntura de 
los mercados subprime desembocase en una crisis financiera 
sistémica. El extraordinario desarrollo de estos productos 
(sobre el que volveremos en el capítulo 4) está estrechamente 
vinculado con el Chicago Board Options Exchange (CBOE). 
Abierto en 1973, este mercado fue uno de los primeros 
mercados de productos derivados modernos y el prototipo de 
los mercados que luego surgieron en Londres, Fráncfort o 


París. En un artículo apasionante, D. MacKenzie e Y. Millo 
(2003) demuestran cómo, en un contexto económico dado, la 
teoría económica pudo ser performativa, o cómo su 
movilización y su apropiación por parte de los actores pudo 
crear operaciones económicas de poderosos efectos. 

Los productos derivados, ya se trate de contratos a futuro o 
de opciones," eran parte integrante de las finanzas del siglo 
xix. Sin embargo, en la década de 1960 se limitan casi 
exclusivamente a los derivados sobre los productos agrícolas 
de Chicago intercambiados dentro del venerable Chicago 
Board of Trade (CBT), fundado en 1848, y de su competidor, el 
Chicago Mercantile Exchange (MERC). Este segmento agrícola 
es tanto más estrecho cuanto que los precios son en ese 
momento fuertemente controlados por el Estado, que reduce 
su fluctuación y limita el interés de su cobertura. El motivo de 
esta marginalización de los derivados es histórico y moral a la 
vez. La regulación financiera de Estados Unidos, todavía 
ampliamente marcada por los recuerdos de 1929, sigue siendo 
hostil a los productos derivados, asociados a la ola 
especulativa que precedió al crash. Una parte de estos 
contratos son también objeto de una reprobación moral, pues 
se consideran equiparables a los juegos de azar. En 1905, una 
orden del Tribunal supremo prohíbe así todos los contratos a 
futuro que no estén vinculados a un activo tangible, es decir, 
todos aquellos que, como un contrato de futuros sobre un 
Índice bursátil, no puedan ser saldados por un intercambio de 
efectivo. 

El horizonte se presentaba relativamente sombrío para el 


sector. Entonces, los dirigentes de los mercados de derivados 
de Chicago se dedicaron a eliminar las trabas institucionales 
que obstaculizaban el desarrollo de estos productos. Para ello, 
contrataron a personajes bien introducidos en las altas 
esferas políticas de Washington. Tras la llegada de Nixon al 
poder en 1969, esgrimirán los trabajos de los economistas 
para convencer a la administración presidencial y a la SEC 
para autorizar la apertura de un mercado dedicado a los 
derivados de productos financieros. En 1968, un informe 
redactado por tres economistas de la universidad de 
Princeton concluye que las opciones amplían el repertorio de 
estrategias ofrecidas a los inversores y constituyen así una 
ventaja, de la misma manera que «la posibilidad de llevar 
paraguas puede ser de utilidad para un peatón» (MacKenzie y 
Millo, 2003, pág. 114). 

Tres años más tarde, otro informe tendrá un papel más 
importante aún. Leo Melamed, que en esa época dirige el 
MERC, relata lo sucedido en una entrevista: 

Lo vi [a Milton Friedman] en julio [de 1971] y le dije: «Voy a 
lanzar un mercado para los contratos de futuros sobre 
divisas, ¿te parece buena idea?». Me respondió: «Es una idea 
formidable. No sé exactamente cuándo será viable porque, 
por el momento, los tipos de cambio son fijos, pero eso no va 
a durar. Tienes que ganar ventaja, es una idea excelente, 
adelante». Entonces yo le dije: «No me va a creer nadie» y él 
me respondió: «Diles que ésa es mi postura». Entonces yo le 
dije: «Lo necesito por escrito», y él me dijo: «;Quieres un 
estudio de viabilidad que demuestre por qué las divisas serían 


un buen mercado de futuros?». Y yo le respondí: 
«Exactamente». Y entonces me dijo: «Yo soy un capitalista». Y 
yo le dije: «;Cuánto?». Finalmente, el estudio nos costó 7.500 
$ y ahora esos 7.500 $ valen los 18.000 millones que hoy pesa 
el MERC. Fue un buen trato. Fue en julio. En agosto, Nixon 
suspendió la convertibilidad del dólar. Aquello fue un 
verdadero infierno y yo estaba seguro de que los tipos de 
cambio fijo no iban a durar. 

Los presidentes, los ministros de finanzas, los banqueros 
centrales, que sin esto no nos hubiesen dejado acercarnos 
siquiera, nos abrieron sus puertas de par en par. ¡Era mágico! 
Me reuní con el secretario del Tesoro George Schulz después 
de enviarle el artículo de Friedman. Me dijo únicamente: «Si a 
Milton le parece bien, a mí me vale». Su nombre era mágico. 
Después del lanzamiento, me reuní con todos los banqueros 
centrales de Europa y les transmití el mismo mensaje: el gran 
economista Milton Friedman piensa que es una idea 
excelente. Y funcionó. (Melamed, 2012). 


Milton Friedman, premio Nobel de Economía en 1977, es el 
líder de la escuela de Chicago. Tendrá un papel clave en el 
debilitamiento de la hegemonía keynesiana. Su tesis, bastante 
simple, se basa en la idea de que los cambios en el orden 
financiero internacional crearán una fuerte demanda de 
cobertura contra los riesgos de cambio. Según él: 


Es muy deseable que dicha demanda sea satisfecha por un 
mercado de futuros sobre las divisas tan amplio, profundo y 
resistente como sea posible, a fin de facilitar los intercambios 


comerciales y las inversiones en el extranjero. Es 
prácticamente seguro que surgirá un mercado así para 
responder a la demanda. La cuestión importante, y que 
permanece abierta, es pues saber dónde tendrá lugar. 
Naturalmente, debería hacerse en Estados Unidos, cosa que, 
además, sería de interés para el país. El desarrollo de este 
mercado promovería el crecimiento de otras actividades 
financieras en este país: aportaría ingresos adicionales ligados 
a las exportaciones de servicios y facilitaría la puesta en 
marcha de la política monetaria (Friedman, 2011, pág. 641). 


Así pues, la ciencia económica proporcionó justificaciones 
decisivas para la creación de los mercados de derivados. Pero 
no lo logró sola: era preciso un contexto que le diese sentido 
(el desmantelamiento del sistema monetario de Bretton 
Woods) y luego una acción colectiva. Las motivaciones de las 
personas que se movilizan para crear mercados derivados no 
son las de individuos estrictamente racionales y egoístas, se 
construyen a través de una comunidad en la que 
interacciones directas y repetidas permiten a la vez la 
cooperación y el castigo de quienes tratan de sustraerse 
(Ostrom, 2000). La idea de una movilización que va más allá 
de los intereses individuales surge irónicamente cuando 
Melamed, para explicar su inversión en el proyecto dirigido 
por la reducida comunidad de los mercados de derivados, 
menciona con admiración el compromiso de su padre en el 
Bund, el partido socialista de los judíos de Europa oriental 
(Melamed y Tamarkin, 1996, págs. 20, 26): él fue quien le 


ensefió a «trabajar en pro de la sociedad en su conjunto [y 
quien] le instiló la idea de que uno alcanza la inmortalidad 
vinculándose a una idea, a un movimiento o a una institución 
que trasciendan la mortalidad» (citado por MacKenzie y 
Millo, 2003, pág. 116). 

Si bien la causa de Melamed gana una batalla decisiva en la 
década de 1970 con la relajación de las restricciones 
normativas sobre los productos derivados, no será hasta las 
décadas de 1980 y 1990 cuando su uso se generalice con otros 
activos (como las obligaciones) y territorios. En Francia, la 
desregulación financiera, iniciada a partir de 1984 por el 
ministro de economía y finanzas, Pierre Bérégovoy y su jefe 
de gabinete, Jean-Charles Naouri, desemboca en la apertura 
del mercado internacional de futuros de Francia en febrero de 
1986 (MATIF) y, al año siguiente, la del mercado de opciones 
negociables (MONEP). Ambos se integrarán en el London 
International Financial Futures Exchange (LIFFE) a principios 
de la década de 2000. 

La extensión geográfica y la ampliación de los activos 
admisibles son las precursoras de la explosión de los 
productos derivados en la década de 2000. Gillian Tett, que 
informa sobre el sector para el Financial Times, relató esta 
historia en una larga investigación (Tett, 2010).? En ella 
muestra, por ejemplo, cómo a inicios de la década de 1990 las 
autoridades estadounidenses empiezan a preocuparse por la 
creciente pujanza de los productos derivados, en particular 
debido a que los bancos no tienen ninguna obligación de 
provisionar capital para cubrir esas actividades. En 1992, Ian 


Brickell, antiguo directivo de J. P. Morgan de sólidas 
convicciones libertaristas, asume la dirección de la 
International Swaps and Derivatives Association para 
combatir las pretensiones de los reguladores. El Grupo de los 
30, un think tank muy influyente en materia económica y 
monetaria, por entonces dirigido por el expresidente de la 
Reserva Federal Paul Volcker, le encarga la redacción de un 
informe con el objetivo de influir en las políticas sobre la 
materia." Este voluminoso informe, preparado por el equipo 
responsable de los derivados en J. P. Morgan, ve la luz en 
1993. En él se propone, por una parte, evaluar los riesgos a 
partir de los datos históricos disponibles (Value at Risk) y, por 
otra parte, evaluar día a día la exposición de los actores en 
función de los precios de mercado de los títulos (Mark to 
Market). Pero lo esencial es que aboga por una completa 
autorregulación del sector: pretende demostrar que la 
industria es capaz de reforzar por sí misma la estabilidad 
dictando y adoptando sus propias normas. Como Brickell 
esperaba, el elevado nivel técnico del informe causó una gran 
impresión en las administraciones correspondientes y 
contuvo sus pretensiones de poner coto a estas actividades. A 
lo largo de toda la década de 1990 y a través de una intensa 
actividad de lobbying, libra una batalla ideológica sin piedad 
contra todo aquel que, en especial en el Congreso, pretenda 
regular la industria; durante los mandatos de Bush y Clinton, 
multiplica las alianzas dentro del aparato gubernamental. Su 
éxito es tal que la cuestión desaparece de la agenda política 
hasta la crisis financiera de 2007. 


En cada etapa de la liberalización financiera, los trabajos de 
los economistas han cumplido una función legitimadora. Esta 
estrecha conexión no deja de presentar problemas éticos, 
pues los economistas en cuestión a menudo tienen un interés 
directo para promover la liberalización, como se demuestra 
en el documental de Charles Ferguson Inside Job, que nos 
recuerda, por ejemplo, que Larry Summers, antiguo rector de 
Harvard, pero también exsecretario del Tesoro de la 
administración Clinton y asesor del presidente Obama, 
defendió incansablemente la liberalización financiera en la 
década de 2000, período durante el cual sus vínculos con la 
industria financiera le reportaron más de 20 millones de 
dólares. Al día siguiente de la crisis financiera, un estudio 
sobre 19 eminentes especialistas en economía financiera 
directamente implicados en los proyectos de reforma del 
sector reveló que la mayor parte de ellos mantenían, además 
de sus cargos universitarios, vínculos con el sector privado 
que nunca declararon püblicamente (Carrick-Hagenbarth y 
Epstein, 2012). También en Francia hubo casos que añadir al 
dossier de «economistas a sueldo» (Lambert, Lordon y Halimi, 
2012; Gadrey, 2009; Lordon, 2012, Mauduit, 2012). Pero 
tampoco aquí, si bien hay un evidente conflicto de intereses, 
se encuentra el factor esencial. Una vez abierta la caja de 
Pandora de la liberalización financiera, no se puede cerrar a 
medias. 


2. La inestabilidad financiera 


«El crédito es el talón de Aquiles del capitalismo». 
James Tobin, 1989 


«¿Qué es lo que ha salido mal? En pocas palabras: Minsky 
tenía razón». 
Martin Wolf, 2008 


La crisis financiera que se estaba incubando eclosiona en el 
verano de 2007. El 18 de agosto, The Wall Street Journal da el 
nombre del economista al que quedará vinculada: 


Las recientes turbulencias de los mercados sacuden a los 
inversores de todo el mundo, pero hacen subir la cotización 
de un economista poco conocido cuyas ideas se han vuelto 
repentinamente populares. Hyman Minsky, muerto hace más 
de diez años, dedicó la mayor parte de su carrera a defender 
la teoría de que los sistemas financieros están naturalmente 
sujetos a accesos especulativos que, si duran el tiempo 
suficiente, se saldan con crisis. En una época en que muchos 
economistas empezaban a creer en la eficiencia de los 
mercados, M. Minsky se consideraba un radical porque 
subrayaba la propensión de estos últimos a generar 
movimientos excesivos y a producir grandes desórdenes. Hoy, 
su visión se propaga de Nueva York a Hong Kong mientras 
economistas y traders tratan de comprender qué está pasando 


en los mercados.” 


En realidad, el nombre de este poskeynesiano lleva meses 
circulando entre los economistas de la banca. En marzo, 
Georges Magnus publica un estudio encargado por el banco 
UBS en el que se pregunta: «;Hemos llegado a un momento 
minskiano?» (Magnus, 2007). El Financial Times, The Guardian, 
Le Monde diplomatique dedican sucesivos artículos a los análisis 
del economista del Levy Institute. De paso, los economistas 
heterodoxos echan mano de él para tratar de imponer su 
lectura de la crisis contra las corrientes dominantes de la 
disciplina. Para entender el entusiasmo que suscita Minsky, 
pero también para definir los límites de su enfoque es 
necesario exponer primero su hipótesis de la inestabilidad 
financiera. 

La inestabilidad intrínseca de las finanzas 

Los mercados financieros difieren radicalmente de los 
mercados de bienes y servicios: mientras que, en 
circunstancias normales, el alza de los precios hace bajar la 
demanda en la economía real, con los títulos financieros suele 
suceder lo contrario, cuanto más suben los precios, más 
demanda hay de esos títulos. También sucede lo contrario: 
durante una crisis, la bajada de precios genera ventas 
urgentes que se traducen en una aceleración de su caída. Esta 
particularidad de los productos financieros se debe al hecho 
de que su adquisición, disociada de todo valor de uso, tiene 
motivos puramente especulativos, el objetivo es obtener una 
plusvalía vendiéndolos a un precio más elevado tiempo 
después. Ignorando el desastre del ineluctable vuelco de la 


situación, los agentes se endeudan para adquirir los activos 
sobre los que se forma la burbuja. Además, esta subida de los 
precios autosostenida a través de las expectativas de los 
agentes se ve acentuada por el crédito: el endeudamiento 
hace subir los precios y, como los títulos pueden servir de 
contrapartida para nuevos préstamos, el aumento de su valor 
permite a los agentes seguir endeudándose. Este mecanismo 
se da en la mayor parte de los episodios especulativos, tanto 
en los Países Bajos en el siglo xvm (Galbraith, 1994) como en la 
crisis de las subprime: en el primer caso, se especulaba con 
bulbos de tulipán, en el segundo, con la vivienda. 

La hipótesis de la inestabilidad financiera permite inscribir 
estas dinámicas especulativas en nuestro entendimiento de 
los ciclos económicos. Minsky parte de la constatación de que 
las economías capitalistas conocen períodos de aceleración de 
la inflación y períodos en los que se ven atrapadas en una 
espiral deflacionista y en los que las deudas se vuelven 
insostenibles. Las décadas de 1960 y 1970 corresponden a la 
primera dinámica; la segunda queda ilustrada de forma 
paradigmática por la crisis de la década de 1930 y fue descrita 
a partir de 1933 por el economista Irving Fischer. Se produce 
cuando, para hacer frente a sus pagos, los agentes económicos 
se ven obligados a vender sus posesiones a precios de saldo, lo 
que conlleva una bajada generalizada de los precios y una 
reducción de los ingresos y conduce, en ültima instancia, a 
aumentar el peso de la deuda con respecto a los ingresos. De 
este modo se desencadena un movimiento depresivo 
autosostenido que sólo la acción de los poderes püblicos 


puede interrumpir. 

Segün Minsky, esta alternancia cíclica no puede explicarse 
ünicamente a través de las relaciones macroeconómicas 
reales. En la tradición poskeynesiana, siguiendo a Michael 
Kalecki, se supone que a nivel macroeconómico los beneficios 
de las empresas derivan de sus propias decisiones de 
inversión («los capitalistas ganan lo que gastan»). Minsky 
hace suya esta hipótesis pero sugiere que hay que hacerla más 
compleja teniendo en cuenta las relaciones financieras 
(Minsky, 1993). El pasado, el presente y el futuro están 
vinculados no sólo por el capital acumulado y la fuerza de 
trabajo, sino también por el crédito: 


La inestabilidad inherente al capitalismo resulta del hecho de 
que los beneficios dependen de la inversión, la validación de 
las deudas de las empresas privadas depende de los beneficios 
y las inversiones dependen, a su vez, de las posibilidades de 
financiación externa. Ahora bien, la posibilidad de 
financiación presupone que las deudas contraídas con 
anterioridad y los precios pagados por los bienes de inversión 
sean validados por los beneficios. Así, el capitalismo es 
inestable porque es un sistema financiero y de acumulación 
en el que el ayer, el hoy y el mañana están indefectiblemente 
imbricados. (Minsky, 2008, pág. 327). 


Las relaciones de crédito no son relaciones simples porque 
banqueros e intermediarios financieros son capitalistas como 
los demás: como compiten unos con otros y su objetivo es 
obtener beneficios, tienen que innovar permanentemente. De 


ello resulta un complejo entramado de dispositivos 
financieros que separan por una parte a los propietarios 
ültimos de la riqueza y, por otro, a los gestores empresariales 
que controlan y explotan esta riqueza. Esta tendencia a la 
sofisticación financiera produce tres regímenes de relaciones 
entre ingresos y deudas. El primero corresponde a una 
situación en la que los ingresos de los actores económicos 
cubren sus obligaciones de pago: las relaciones financieras 
son sólidas y no presentan problemas para la reproducción 
económica del conjunto. Segunda posibilidad: se establecen 
relaciones especulativas en las que ciertas unidades 
económicas  reestructuran sus deudas (sólo pueden 
reembolsar los intereses pero no el principal) Esta 
configuración produce vulnerabilidad y la menor dificultad 
coyuntural corre el riesgo de provocar un vuelco hacia el 
tercer escenario, en el que se desarrollan estructuras 
piramidales: los flujos de ingresos no permiten reembolsar ni 
los intereses ni el grueso de la deuda; en consecuencia, el 
endeudamiento sólo puede aumentar y, en ültima instancia, 
generar impagos. 

La estabilidad de las economías depende en gran parte del 
peso respectivo de estos tres tipos de relaciones de 
financiación. Minsky goza de cierta gloria póstuma porque 
puso de relieve que durante períodos de prosperidad 
prolongados las economías evolucionan progresivamente 
hacia una estructura de financiación que hace que el sistema 
se vuelva inestable. Pasan de una situación en la que 
predominan relaciones financieras cubiertas por los ingresos 


a una situación en la que las actividades financieras 
especulativas primero y piramidales después ganan un peso 
creciente, hasta que la insolvencia de algunos acaba 
provocando un hundimiento de los precios de los activos. 
Como muestra la figura 2, durante los períodos de relativa 
estabilidad la básqueda de beneficios conduce a un desarrollo 
de innovaciones financieras que aceleran la circulación del 
crédito y reducen la calidad de los títulos, lo que 
ineludiblemente desemboca en una crisis financiera e incluso 
en una crisis económica real. El descenso de los precios 
bursátiles y la contracción del crédito se retroalimentan: los 
agentes que atraviesan dificultades financieras se ven 
obligados a vender sus posesiones al precio que sea; las 
empresas dejan de poder obtener crédito, despiden a 
empleados, reducen salarios y bajan los precios de sus 
productos; la deflación provoca un aumento del peso de las 
deudas con respecto a los ingresos. Así, el endeudamiento del 
período de euforia se vuelve menos sostenible y amenaza a 
agentes cuya situación económica parecía sólida hasta 
entonces. 
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Figura 2. Ciclo simple de inestabilidad financiera. 


La paradoja de la intervención pública 

Las crisis financieras no siempre desembocan en un 
hundimiento de la economía similar al de la década de 1930 
(Minsky, 1982, pág. 1996). Desde la posguerra, los poderes 
püblicos de los principales países capitalistas siempre han 
logrado evitar una nueva Gran Depresión accionando dos 
mecanismos: por una parte, la banca central interviene como 
prestamista de último recurso para limitar las quiebras en 
cadena y estabilizar los mercados financieros; por otra parte, 
el Estado deja aumentar los déficits públicos y sostiene la 
demanda con el fin de frenar la caída de la inversión y el 
consumo y, por tanto, de los beneficios. Ciertamente, a lo 
largo de las últimas décadas los resultados en términos de 
crecimiento económico y empleo en el conjunto de los países 
ricos no son precisamente maravillosos. Y en 2009, por 
primera vez desde la Segunda Guerra Mundial, la riqueza 
producida en el mundo se ha contraído, Europa ha vivido 


incluso una recaída en 2012-2013. No obstante, en lo relativo a 
la capacidad de contener el hundimiento, las políticas 
económicas han tenido un éxito innegable: todas las crisis 
financieras —incluida la de mayor impacto, en 2007-2008— 
han sido contenidas. No se ha vuelto a producir una depresión 
generalizada tan brutal como la de década de 1930. 

Las fluctuaciones económicas no son, por tanto, producto 
ünicamente de la dinámica interna —real y financiera— de las 
economías capitalistas, sino que también se ven afectadas por 
el sistema de intervención de los poderes püblicos. Por una 
parte, la acción püblica reduce fuertemente la vulnerabilidad 
frente a la disminución de los beneficios y, por otra, favorece 
las fases de expansión (Minsky, 1993, pág. 4). Además, las 
autoridades contribuyen a definir la regulación y 
organización de los mercados financieros. Este punto es 
esencial: el regulador no está libre del exceso de optimismo 
que puede invadir a los operadores económicos. La relajación 
de las normas de prudencia posibilita una aceleración de las 
innovaciones financieras, de manera que cuanto más largo es 
el período de estabilidad, mayores son los riesgos y más se 
relajan las medidas de protección (Palley, 2011). 

La interacción de los dos niveles de intervención de los 
poderes públicos que son, por una parte, la gestión de la 
moneda y de los gastos presupuestarios y, por otra parte, la 
regulación y la supervisión financiera permite entender 
mejor la huida hacia adelante de la financiarización 
observada a largo de las últimas décadas. Los poderes 
públicos están tanto más dispuestos a aligerar las 


regulaciones financieras cuanta más confianza tienen en la 
capacidad de los bancos centrales y de los presupuestos 
püblicos de contener las crisis financieras. Mientras que, por 
su parte, los operadores financieros tienen más tendencia a 
asumir riesgos en la medida que saben que los bancos 
centrales harán todo lo posible por impedir que se produzca 
un riesgo sistémico. La paradoja de la intervención püblica se 
representa en la figura 3. Los efectos de aprendizaje 
contribuyen a amplificar el riesgo sistémico. Gracias a una 
mejor capacidad de gestión de las crisis, el recuerdo de la 
Gran Depresión se aleja y los actores financieros, al igual que 
los reguladores, se vuelven más optimistas; estas previsiones 
favorecen la innovación financiera y una regulación más laxa, 
lo que conduce a una mayor complejidad del sistema 
financiero. La sofisticación permite extender el crédito a 
costa de la degradación de la calidad de los títulos, lo que 
conduce a pequeñas crisis que se superan rápidamente 
gracias a la mejora de la capacidad de gestión de las crisis. 
Esta dinámica acumulativa produce un superciclo financiero a 
lo largo del cual los riesgos acumulados van ganando 
importancia —es decir, que el peso relativo de las finanzas 
especulativas y de las finanzas piramidales aumenta sin cesar 
—, mientras que con cada nuevo riesgo financiero, los poderes 
püblicos tienen que hacer más esfuerzos para frenar la espiral 
depresiva (figura 4). 
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Figura 4. El superciclo financiero. 
El superciclo financiero contemporáneo 


Desde una lógica estrictamente financiera, la gran crisis de 
2007-2008 puede interpretarse como el final de un superciclo 
financiero. Ésta es la tesis que defiende James Crotty en el 
prestigioso Cambridge Journal of Economics: 

Los problemas en el mercado estadounidense de las subprime 
han actuado de desencadenante de la crisis financiera 
contemporánea. Sin embargo, sus causas profundas, en el 
plano financiero, deben buscarse en las instituciones 
deficientes y en las prácticas características del régimen 
financiero actual [...]. [Esta] Nueva Arquitectura Financiera 
nos remite a la combinación de mercados financieros 
modernos con una regulación püblica light. A partir de 1980, 
una desregulación acelerada, acompañada de rápidas 
innovaciones financieras, creó poderosos booms financieros 
que fueron terminando en sucesivas crisis. En respuesta, los 
gobiernos desarrollaron planes de rescate que permitieron 
iniciar nuevas fases de expansión. Éstas desembocaron a su 
vez en nuevas crisis que, por su parte, dieron lugar a nuevos 
planes de rescate. Con el tiempo, los mercados financieros 
han ido creciendo cada vez más con respecto a la economía 
no financiera, los productos financieros se han vuelto más 
complejos, opacos y poco líquidos, mientras que la influencia 
del endeudamiento a escala sistémica ha explotado. Las crisis 
se han ido volviendo cada vez más amenazadoras. Este 
proceso alcanzó su apogeo con la crisis de 2007-2008, tan 
violenta que arrastró a la economía mundial al borde de la 
depresión. El temor a un hundimiento financiero y económico 
provocó intervenciones públicas de una amplitud inédita. 


(Crotty, 2009, pág. 564). 

La evolución de los mercados financieros a partir de la década 
de 1970 resulta así de un refuerzo recíproco de dos dinámicas: 
por una parte, la confianza depositada en la autorregulación 
del sector financiero abrió las puertas de par en par a la 
innovación financiera; por otra parte, las experiencias de la 
crisis de deuda de los países del sur en la década de 1980, de la 
quiebra financiera de Estados Unidos en 1987, de la crisis 
mexicana de 1990, de las crisis asiáticas y rusas de 1998 y de la 
crisis de la nueva economía de 2001 alimentaron la sensación 
de que las autoridades tendrían la capacidad de contener la 
catástrofe. 

La actividad de Alan Greenspan, presidente de la FED de 1987 
a 2007, contribuyó en gran medida a afianzar esta creencia. La 
organización del rescate del fondo LTCM en 1998, sumada a la 
fuerte bajada de tipos posterior a la explosión de la burbuja 
de internet en 2001, provocaron en los actores la convicción 
de que la FED siempre intervendría para limitar sus pérdidas. 
Incluso se asoció el concepto de Greenspan put a esta idea. La 
noción de «put», tomada del vocabulario de los contratos de 
opción de compra, pone de relieve el apoyo implícito del 
banco central a los valores financieros equivalentes a una 
opción put, una garantía de que los precios de los activos 
financieros no podrán caer por debajo de determinado 
umbral. En efecto, al bajar los tipos de interés, la FED sostiene 
los precios de los activos: con tipos de interés más bajos, los 
inversores pueden endeudarse más y a un coste menor para 
invertir en los mercados de acciones; además, la rentabilidad 


de los títulos financieros es mayor con respeto a los tipos de 
interés. 

Esta política monetaria asimétrica —que limita el descenso de 
las cotizaciones pero no impide su ascenso— llevó a los 
actores financieros a asumir más riesgos. Más aün al 
combinarse con una política presupuestaria activa. La figura 5 
muestra cómo, en Estados Unidos, las políticas monetaria y 
presupuestaria se pusieron al servicio de las cotizaciones 
bursátiles y, en la década de 2000, del sector inmobiliario: si el 
déficit presupuestario disminuyó durante el despegue de las 
cotizaciones a finales de los años 1990, la política monetaria, 
por el contrario, fue acomodaticia; en la década de 2000, 
ambos mecanismos se pusieron en funcionamiento a la vez y 
a toda marcha tras el crac de 2001, lo que no sólo favoreció 
que las cotizaciones remontasen, sino que se hinchase la 
burbuja inmobiliaria. La fe en la robustez del sistema 
financiero progresó al mismo ritmo, tanto más cuanto que la 
proliferación de productos exóticos parecía prometer una 
mayor dispersión del riesgo. De manera sintomática, en julio 
de 2007, cuando ya comenzaban a aparecer las primeras 
manifestaciones de la crisis, había quien proclamaba que el 
«Mega Crac no tendrá lugar» porque «la industria financiera 
ha vivido una auténtica revolución desde los años 1990: su 
resistencia a los cambios de tendencia ha mejorado, 
reduciendo los riesgos del sistema». 
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Figura 5. El precio de las acciones sostenido por la 
intervención pública en Estados Unidos (1980-2012). 


Déficit presupuestario como % del PIB - AMECO; tipos de 
interés a corto plazo OCDE; precios reales de las acciones del 
índice S&P 500 y precios inmobiliarios según Robert Schiller 
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Con el crac de 2007-2008, se adoptaron políticas públicas de 
contención de la crisis de una magnitud inédita: en Estados 
Unidos los tipos de interés se redujeron a cero y el déficit 
presupuestario se elevó hasta cerca del 12% del PIB en 2009, 
En los demás países desarrollados, las políticas 
presupuestarias y monetarias evolucionaron en la misma 
dirección, si bien, en general, de una forma menos vigorosa. 
Ante la amplitud de la amenaza, se movilizaron otros 
instrumentos, como recapitalizaciones y nacionalizaciones 
totales o parciales de bancos y cajas de ahorro, y nuevos 
canales para facilitar y ampliar la distribución de liquidez a 


los bancos. Así, la política monetaria se adentró en territorio 
desconocido: por ejemplo, el quantitative easing (expansión 
cuantitativa) implementado por la FED y el Banco de 
Inglaterra llevó a estas instituciones a comprar títulos de 
deuda püblica y productos hipotecarios por valor de billones 
de dólares para mantener el conjunto de tipos de interés a un 
nivel muy bajo. Si bien estas políticas no supusieron una 
fuerte recuperación de la economía real, sirvieron para frenar 
la caída de los precios inmobiliarios y permitieron un 
marcado ascenso de las cotizaciones bursátiles que, al otro 
lado del Atlántico, recuperaron en 2013 el nivel anterior a la 
crisis. Por otra parte, los tipos de interés bajos incitan a los 
inversores a adquirir títulos de mayor riesgo (como 
obligaciones emitidas por empresas frágiles o deuda pública 
de países en desarrollo) para obtener mayor rentabilidad. En 
pocas palabras: las políticas adoptadas para responder a la 
crisis limitaron las pérdidas financieras pero también 
contribuyeron a incrementar los riesgos y, por tanto, a 
aumentar el riesgo sistémico, preparando el terreno para una 
próxima catástrofe financiera. 

La literatura neoclásica se hizo cargo de este problema 
poniendo en circulación el concepto de «meta-riesgo moral» 
(Miller, Weller y Zhang, 2002) o de «riesgo moral sistémico» 
(Farhi y Tirole, 2009). Esto supone aplicar al conjunto de los 
actores del sistema el principio del «demasiado grandes para 
quebrar» (too big to fail): ya no son solamente las instituciones 
importantes, sino todos los actores financieros los que 
tienden a asumir riesgos excesivos porque saben que los 


poderes püblicos intervendrán para limitar sus pérdidas. 

La subestimación de los riesgos que deriva de previsiones 
exageradamente optimistas y la fe en la intervención eficaz 
de los poderes püblicos cuando se produce la catástrofe no 
son hipótesis mutuamente excluyentes (Ragot, 2013, pág. 
384). Por otra parte, no es preciso imaginar agentes 
económicos hiperracionales y oportunistas sacando provecho 
de la garantía implícita del Estado para entender los efectos 
acumulativos de las previsiones optimistas y de la obligación 
de intervenir en la que se encuentran las autoridades para 
evitar un hundimiento del sistema. En este sentido, la 
aportación de Minsky se reveló ineludible para entender la 
dinámica propiamente financiera que llevó a la crisis de 2007- 
2008. 

La instrumentalización de Minsky 


Algunos de los trabajos de Minsky han resultado ser 
extraordinariamente proféticos. Es el caso de una nota que en 
1987 dedicó a la titulización: en ella demuestra que esta 
técnica financiera «implica que la capacidad de los bancos 
para crear crédito se vuelve ilimitada» y que las fuerzas de la 
globalización financiera pueden conectarse con las del 
mercado hipotecario (Minsky y Wray, 2008). No obstante, 
Minsky no extrajo todas las conclusiones que deberían 
haberlo llevado a revisar su marco teórico. 

En efecto, el descontrol especulativo no tuvo lugar allí donde 
lo presuponía su modelo canónico (a saber, en una expansión 
desmesurada del crédito en las compañías no financieras, que 
emprenderían, en última instancia, inversiones no rentables). 


Como veremos en el capítulo 4, la secuencia histórica no está 
marcada en los países ricos por un boom de la inversión, sino, 
por el contrario, por un declive de la misma, salvo durante un 
breve período en la segunda mitad de la década de 1990, que 
terminó con el pinchazo de la burbuja de internet. La espiral 
de endeudamiento no fue creada por el sector productivo, 
sino por los hogares, los Estados y, sobre todo, por el propio 
sector financiero. Hay un punto ciego en la teoría de Minsky 
que se debe en gran parte al contexto histórico en el que se 
desarrolló. 

Existe un segundo problema, quizá más serio, en cualquier 
caso más político: el uso que se hizo de la obra de Minsky en 
la gestión de la crisis (Ivanova, 2013). En la medida en que una 
crisis financiera se manifiesta a través de una drástica 
reducción de la liquidez (la existencia de compradores de 
títulos financieros), los dos únicos medios para frenarla son, 
por una parte, una refinanciación excepcional por parte del 
banco central y, por otra, un incremento de los títulos de 
deuda püblica puestos en circulación (éstos pueden utilizarse 
como aval de nuevos préstamos y favorecer así una 
reactivación del crédito). Estos dos mecanismos implican que, 
para impedir la depresión, el banco central y el gobierno 
vengan a «validar» la estructura de los pasivos generados por 
las innovaciones financieras y la especulación durante el 
boom. Si bien esta política contribuye indirectamente a frenar 
el crecimiento del desempleo, tiene el efecto más inmediato 
de acelerar el aumento de las desigualdades, debido a la 
remontada de los valores bursátiles y al aumento de los 


salarios y de las primas vinculadas a los beneficios inyectados 
en las compañías: así, en Estados Unidos, el 1% más rico 
acaparó el 9596 de las ganancias entre 2009 y 2012; durante el 
mismo período, los ingresos del 99% se estancaron (+0,4%), 
mientras que los del 196 aumentaron en un 31,496 (Sáez, 2013). 
Aun cuando  Minsky no pretendía defender el 
enriquecimiento del sector financiero a costa del resto de la 
sociedad, no deja de ser cierto que le ofrece un método 
cómodo para salir de la debacle provocada por él mismo sin 
tener que asumir ninguna responsabilidad. Así resulta fácil 
comprender que los comentaristas financieros se 
entusiasmasen con sus análisis cuando tuvieron que justificar 
gigantescos planes de rescate. Las soluciones a la crisis 
superficialmente inspiradas en Minsky llevan a socializar los 
costes del hundimiento financiero a una escala jamás vista 
antes sin que la clase trabajadora ni los parados sientan los 
supuestos beneficios de este «comunismo capitalista». 
Debemos recordar la importancia de las sumas en cuestión: 
entre el otoño de 2008 y principios de 2009, el montante de 
las cantidades comprometidas por los Estados y los bancos 
centrales de los países avanzados para sostener al sector 
financiero (recapitalización, nacionalización, recompra de 
activos, préstamos, garantías, inyecciones de liquidez...) se 
estimó en un 50,4% del PIB mundial (FMI, 2009, pág. 7). 
Finalmente, lo que el análisis de Minsky deja en parte sin 
explicar es el estatus mismo del valor financiero. Para 
esclarecer este punto, recurriremos ahora al concepto de 
capital ficticio. 


3. Genealogía del concepto de capital ficticio 


Las finanzas no están suspendidas por encima de la economía 
real. Al contrario, se desarrollan en relación con ésta y 
contribuyen a transformarla; aunque se mantienen alejadas 
del mundo de la producción y del intercambio de mercancías, 
participan del proceso de acumulación del capital. Si hay una 
autonomía de las finanzas, ésta sólo es relativa. Existe una 
tensión fundamental cuyos puntos de anclaje, líneas de fuga y 
circuitos de reconexión trataremos de precisar. 

La dualidad fundamental de las finanzas puesta en evidencia 
por André Orléan puede servir de punto de partida para 
nuestra reflexión. Gracias a un minucioso análisis del juego de 
interdependencias de los mercados financieros, este autor 
describe la lógica de una racionalidad especulativa que tiene 
la propiedad de provocar y alimentar burbujas. Sin embargo, 
las «estrategias especulares» (1999, págs. 67-74) —es decir, 
determinadas por la opinión de los agentes sobre la opinión 
que los agentes en su conjunto tienen sobre la opinión de los 
agentes en su conjunto, etc.— convergen hacia una 
convención financiera que no está libre de obligaciones: 
«debe apoyarse en elementos convincentes y argumentados 
[...]. Se exige una mínima verosimilitud con respecto al punto 
de vista fundamentalista» (1999, 88). 

El precio de los activos financieros se debate entonces entre 
los dos polos que son la dinámica autónoma de la 


especulación y una relación laxa pero irreductible con el 
valor fundamental. No obstante, lógica especulativa y lógica 
fundamental no son equivalentes. La una se elabora en el 
juego de espejos de las subjetividades financieras; la otra está 
dotada de una existencia propia, subyacente, de la que los 
agentes no pueden dejar de aprovecharse. El proceso 
socioproductivo de valorización sobredetermina el proceso de 
valorización financiera. Dicho de otro modo, la valorización 
especulativa y la valorización fundamental no son simétricas 
dado que, mientras que la especulación tiene que remitirse al 
proceso socioproductivo de valorización, lo contrario no es 
cierto. Esto es, sin embargo, lo que la comunidad financiera 
pretende conseguir a través de la liquidez. 

La liquidez que los mercados financieros se esfuerzan por 
organizar tiene el objetivo de asegurar que las apuestas de los 
inversores en futuros procesos de valorización puedan 
transformarse continuamente en un valor disponible de 
inmediato. Esta pretensión incurre en una falacia de 
composición. Si bien individualmente cada inversor puede 
deshacerse de los títulos que posee, esto no es cierto para 
todos los inversores al mismo tiempo. Keynes demostró con 
claridad este punto al afirmar que «para la comunidad en su 
conjunto no hay nada que se corresponda con la liquidez de la 
inversión» (Keynes, 1998, pág. 1970). La explicación es 
sencilla: el capital productivo invertido y las relaciones de 
endeudamiento que sostienen los títulos financieros no 
representan un valor disponible de forma inmediata. Son 
promesas. Por tanto, no es posible venderlas si no hay alguien 


que acepte asumirlas por su parte. 

Lo que Orléan llama paradoja de la liquidez pone de relieve 
con total claridad el carácter relativo de la autonomía del 
sector financiero. Revela la tensión entre el proceso de 
valorización real y el proceso de valorización financiera que 
se encuentra en el centro de las cuestiones planteadas por la 
financiarización. Para tratar este difícil problema, el concepto 
más adecuado es el de capital ficticio. En un primer momento, 
vamos a trazar la genealogía del mismo, antes de describir, en 
el próximo capítulo, el desarrollo de las formas elementales y 
sofisticadas que adquiere esta categoría en las economías 
contemporáneas. 

El concepto de capital ficticio está hoy prácticamente 
olvidado. Eliminado desde la década de 1990 de las entradas 
del Palgrave, el diccionario de referencia de las ciencias 
económicas, está, sin embargo, vinculado con dos grandes 
pensadores, Friedrich Hayek y Karl Marx. 

La perspectiva austríaca: el capital ficticio como ilusión y 
malversación de recursos 


You must save to invest, don't use the printing 
press 
Or a bust will surely follow, an economy 
depressed. 

«Fear the Boom and Bust», 

a Hayek vs. Keynes Rap Anthem 


En los autores liberales, la producción de capital ficticio se 
refiere a la creación monetaria de capital a través del sistema 


de crédito, sin contrapartida en el plano de los recursos 
efectivos. Es un término eminentemente peyorativo, que 
remite a las letras ficticias que emiten los estafadores (De 
Brunhoff, 1990). 

La primera instancia del concepto se encuentra en un tratado 
sobre cuestiones monetarias dirigido al rey Jorge III y 
publicado en 1805 por Charles Jenkinson, conde de Liverpool. 
Aparece en un capítulo dedicado a la moneda en papel en el 
que se pretende advertir al soberano sobre los riesgos que 
implica su proliferación. El contexto es importante. En 1797, 
las incertidumbres relacionadas con las guerras de la corona 
británica contra la Francia revolucionaria obligaron al Banco 
de Inglaterra a suspender la convertibilidad de sus billetes en 
oro y a emitir pequeñas fracciones de 1 y 2 libras; hasta 
entonces los billetes se reservaban para sumas importantes y 
eran convertibles al portador. Jenkinson indica también los 
riesgos de una fragmentación de la emisión monetaria no 
regulada. Efectivamente, cuando los bancos ordinarios emiten 
papel moneda en exceso, su valor se erosiona y proliferan las 
quiebras. El Banco de Inglaterra se ve obligado a intervenir 
para preservar la integridad del sistema de pago. Se enfrenta 
al siguiente dilema: acuñar con pérdidas monedas cuyo valor 
metálico es superior a su valor nominal y que, por tanto, 
corren el riesgo de ser fundidas en lingotes y desaparecer de 
la circulación interior siendo exportadas en este formato, o 
dejar de convertir los billetes en moneda en metálico y 
sostener la circulación mediante la emisión de sus propios 
billetes, a riesgo de poner en cuestión su credibilidad. 


Si bien la propuesta de Jenkinson parece limitarse al 
problema del papel moneda, el objeto de su preocupación es, 
en realidad, más vasto. Así lo sugiere el pasaje en el que 
aparece por primera vez el concepto de capital ficticio. 


Desde hace unos años, parece que se ha descubierto en este 
país que, mediante una nueva suerte de alquimia, las 
monedas de oro y plata, y casi todas las demás clases de 
propiedades, pueden convertirse en papel y que lo mejor que 
se puede hacer con los metales preciosos es exportarlos como 
capital a los países extranjeros a los que todavía no ha llegado 
este descubrimiento. La nueva clase de capital ficticio así 
introducida en el reino ha contribuido más que ninguna otra 
circunstancia a lo que llamamos overtrading, es decir, a 
especulaciones imprudentes e  irreflexivas y, como 
consecuencia casi necesaria, a argucias indignas para sostener 
el crédito de aventureros ya arruinados, así como a otros 
males que tienden a corromper la moralidad del sistema de 
intercambio de la comunidad y a quebrantar el crédito sobre 
el que se asienta, no sólo el papel moneda, sino también el 
comercio interior del reino. En todo sistema comercial el 
capital es sin duda un ingrediente necesario, pero la 
prosperidad del comercio británico no depende ünicamente 
del capital, depende aún más de la buena fe, del honor y de la 
exactitud de los comerciantes británicos, cualidades todas 
ellas por las que gozan de justa fama. (Jenkinson, 1880, pág. 
255). 


Apunta al papel moneda no sólo porque reemplaza las 


monedas de oro y plata, sino porque representa «casi todas 
las demás clases de propiedades». El hecho de que los billetes 
que sirven de moneda puedan vincularse a diversos activos 
subyacentes es, segün Jenkinson, fuente de inestabilidad. Éste 
no olvida hacer referencia también al sistema monetario 
avalado por valores inmobiliarios, y luego sobre el conjunto 
de recursos del reino de Francia, imaginado por John Law y 
cuya expansión especulativa desembocó en la estruendosa 
quiebra de la compafiía del Misisipi en 1720 (Galbraith, 1994). 
En esencia, Jenkinson argumenta por tanto a favor del 
sistema monetario basado en el patrón oro, en el que todo el 
papel moneda tiene como contrapartida reservas en metálico. 
Pero lo destacable de este texto es que Jenkinson no se 
inquieta únicamente por el riesgo de devaluación del papel 
moneda, sino que señala también el carácter ficticio del 
capital que permite poner en circulación. A través de la 
especulación y de financiaciones desesperadas es, en 
resumidas cuentas, la integridad moral del sistema comercial 
británico la que se ve amenazada y, en última instancia, su 
prosperidad, debido a la circulación de capital inauténtico. Si 
bien no se explicitan los mecanismos, la intuición de las 
disfunciones introducidas por el capital ficticio queda 
claramente expuesta. 

¿Por qué hablar de capital ficticio? Varios economistas del 
siglo xix afinarán este punto y sus argumentos sentarán las 
bases de los del teórico neoliberal más importante, Friedrich 
Hayek. La primera etapa consiste en explicitar el vínculo 
entre emisión monetaria y extensión del crédito. En una carta 


de 1811, lord Lauderdale afirma que «en el acto mediante el 
cual un banco aumenta la masa monetaria dentro de un país, 
introduce en el seno de la comunidad una masa capital 
ficticio que no sólo sirve como moneda corriente, sino que 
crea una masa de capital adicional destinada a ser utilizada de 
todas las formas en que puede emplearse el capital». El 
destinatario de la carta, Dugald Stewart, retoma este análisis: 
«en una palabra, el mal radical no es simplemente la emisión 
excesiva de billetes, considerada como un incremento de la 
cantidad de moneda, sino un aumento anormal e 
incontrolado de la cantidad de crédito cuya consecuencia 
ineludible es un aumento de los precios mediante un rápido 
aumento de la demanda» (Stewart, 1855). El exceso de crédito 
produce un capital ficticio que tiene un efecto bien real sobre 
los precios. 

En 1819, una comisión de la Cámara de los Lores pregunta a 
David Ricardo si el capital ficticio derivado de la abundante 
circulación de papel moneda estimula la actividad económica 
(Viner, 1955, págs. 214-215). En línea con su hipótesis de la 
neutralidad de la moneda, Ricardo responde negativamente. 
«No creo que la utilización del llamado capital ficticio tenga el 
menor efecto estimulante sobre la producción.» Concede, sin 
embargo, que pueda, en raras ocasiones, favorecer la 
acumulación de capital aumentando los beneficios a expensas 
de los salarios. 

Esta concesión hecha a regañadientes deja ver un problema 
teórico esencial que Hayek tomará muy en serio. Su punto de 
partida es una posición habitual en el siglo xix: «las crisis 


comerciales y financieras se producen no por exceso de 
producción, sino por exceso de consumo» (Guyot, 1887). Por 
tanto, hay que demostrar que «el elemento central en la 
explicación de las crisis es este fenómeno por el que la escasez 
de capital imposibilita la utilización de los equipos 
existentes». Hayek conviene en que esta afirmación puede 
parecer sorprendente: «que la escasez de capital pueda tener 
el efecto de que los bienes de equipo existentes queden 
parcialmente inutilizados, que la abundancia de bienes de 
equipo sea un síntoma de la escasez de capital y que la causa 
de ello sea no una demanda insuficiente sino excesiva, es sin 
duda algo que una mente poco versada en la teoría no está 
dispuesta a aceptar» (1975, pág. 149). Sin embargo, la 
paradoja sólo es aparente y nos remite al papel del capital 
ficticio, considerado aquí como un exceso de crédito con 
respecto al ahorro.” 

La sobreabundancia del crédito concedido a los capitalistas se 
traduce en el emprendimiento de un número demasiado 
elevado de proyectos productivos con respecto a los recursos 
disponibles, hasta el punto de que no hay suficientes bienes 
intermedios necesarios para la puesta en funcionamiento de 
los bienes de equipo. «Lo que comúnmente se denomina 
sobreinversión no resulta de un exceso de inversión con 
respecto a la demanda del producto último, sino a un número 
excesivo de nuevos proyectos productivos que necesitarían, 
para poder ser llevados a término o utilizados, más capital del 
que hay disponible; en otras palabras, la “sobreinversión” 
implica que el ahorro no es demasiado abundante, sino 


insuficiente» (Hayek, 1975, pág. 167). 

La figura 6 muestra de forma resumida cómo la creación de 
una demanda de bienes de inversión adicionales por un 
crédito que no se ve compensado por un aumento del ahorro 
puede tener efectos desestabilizadores. La crisis estalla 
entonces porque el capital —es decir, los recursos no 
consumidos— es insuficiente para permitir la utilización de 
los nuevos equipos. Y ésta sólo puede resolverse de dos 
maneras: mediante el abandono de proyectos productivos, lo 
que permitirá hacer corresponder las necesidades de bienes 
intermedios con el stock de capital productivo disponible, o 
mediante una disminución del consumo que permita liberar 
recursos para satisfacer las necesidades de bienes 
intermedios. Para Hayek, el restablecimiento de la igualdad 
entre ahorro, crédito y nuevo capital es indispensable para el 
uso armonioso de los recursos disponibles. 


| - Crecimiento del crédito 
| pesAJUsTE | -Ahorro constante 
FINANCIERO 


- Lanzamiento de nuevos proyectos productivos 


- Consumo constante 
| DESAJUSTE 
REAL 


- Recursos insuficientes para el funcionamiento de nuevos proyectos 
- Ajuste mediante el descenso del consumo o el abandono de los proyectos 


CRISIS 


Figura 6. Del exceso de crédito a la sobreinversión: el carácter 
desestabilizador del capital ficticio en Hayek. 

Este argumento tiene sus raíces en la teoría del ciclo 
económico desarrollada por Hayek a principios de la década 
de 1930. Esta teoría dio lugar a una encendida polémica con 
Keynes y Straffa en 1931 y 1932 en The Economic Journal. El 
debate se saldó desfavorablemente para Hayek. Su intento de 
combinar el concepto de tipo de interés natural de Wicksell 
concebido para pensar una economía de trueque y equilibrio 
general walrasiano en el contexto de una economía monetaria 
estaba lleno de contradicciones lógicas y completamente 
desfasado con respecto a las urgencias económicas de la 
época. En ese mismo momento, de hecho, ese tipo de 
argumento sobre la insuficiencia del ahorro inspiró la 
desastrosa política deflacionista del canciller Brüning que 
precipitó la llegada de Hitler al poder. 

Nada puede salvar estar primera teoría hayekiana del ciclo, 
de la que, por otra parte, el propio autor se distanció en las 
décadas siguientes. Pero al hacer del exceso de crédito una 
posible causa de las crisis a través de una alteración 
desestabilizadora de la matriz de precios relativos, apunta un 
problema crucial para lo que aquí nos interesa. Es preciso 
retener la idea de que un crédito no compensado por el 
ahorro no se traducirá, en ültima instancia, en capital 
acumulado. El estímulo activado por la creación de capital 
ficticio no es más que una ilusión y un despilfarro, pues 
implica el desvío de una parte del capital comprometido en la 
producción hacia otros usos en los que se revela menos eficaz. 


La perspectiva marxista: la ambivalencia de las formas de 
anticipación de la valorización del capital 


«En este sistema de crédito, todo puede duplicarse y 
triplicarse y transformarse en pura quimera». 
Marx, 1865 


Hasta donde sé, Hayek no hace referencia al análisis marxista 
del concepto de capital ficticio. No resulta sorprendente en 
alguien que fue, durante la mayor parte de su vida, crítico 
acérrimo del socialismo. No obstante, como frecuentó con 
asiduidad los círculos socialdemócratas austríacos antes de 
1914, sin duda no ignoraba que Marx retomó por su cuenta la 
idea, corriente entre sus contemporáneos, de que la moneda 
de crédito creada a partir de la nada por los banqueros tiene 
un carácter de capital ficticio y con frecuencia desemboca en 
las más alocadas especulaciones (Marx, 1968, págs. 1157- 
1163).* 

El juicio que Marx hace del sistema de crédito es, sin 
embargo, muy diferente del de Hayek. Para él, el crédito, lejos 
de chocar con los límites de los recursos disponibles, permite, 
por el contrario, superar las barreras que constituyen la 
autofinanciación y la producción de metales preciosos. 
Amplifica así «el desarrollo de las fuerzas productivas y el 
mercado mundial». La idea de la limitación de los recursos no 
está completamente ausente pero se reduce a las situaciones 
en que el sistema de crédito «aparece como el mecanismo 
principal de la sobreproducción y la sobreespeculación 
comercial», cuando empuja «al sistema de reproducción — 


elástico por naturaleza— [...] a su límite extremo». Acelerador 
del desarrollo capitalista y provocador de crisis, factor de la 
concentración de la propiedad que revela su carácter 
eminentemente social, el sistema de crédito es ambivalente, 
lo que da a sus celadores «ese carácter complacientemente 
híbrido de estafadores y de profetas» (págs. 1179-1180). 
Conforme a lo comúnmente aceptado en el siglo xix, en Marx 
el capital ficticio deriva del desarrollo del sistema de crédito 
(Guttmann, 1996, págs. 76-77; De Brunhoff, 1967, pág. 144).? 
El movimiento de intercambio de los capitales de préstamo es 
una modalidad de valorización sin correlación con la 
actividad de producción que da origen al capital ficticio. Está 
constituido por la disponibilidad de fondos prestables y de los 
plazos de reembolso con sus intereses correspondientes. La 
intuición principal y original es que la creación de capital 
ficticio procede de una lógica más general de prevalidación 
del proceso de valorización del capital. El capital ficticio 
aparece así como una pretensión y un proyecto de los 
poseedores de capitales cuyo fracaso conduce a crisis 
financieras y luchas sociales y políticas para repartirse los 
errores de cálculo. 

Bajo sus diversas encarnaciones institucionales, las finanzas 
se resumen esencialmente en el adelanto de cierto valor 
monetario a cambio de una promesa de reembolso o de un 
título de propiedad sobre actividades que, en su desarrollo, 
crearán valor. Las finanzas instauran así un modo de 
valorización del capital que parece dar al dinero una facultad 
mágica. Lo que escribe Marx sobre el capital portador de 


intereses vale también para las finanzas en general: «El 
dinero adquiere la propiedad de generar valor [...] de la 
misma manera que está en la naturaleza del peral dar peras» 
(Marx, 1968, pág. 1151). La reconfortante idea de una posible 
separación del proceso de valorización con respecto al 
proceso de producción y explotación del trabajo es una 
quimera, pero en ella se basan poderosos dispositivos de 
dominación del capital. 

¿Cómo funciona la creación del capital ficticio? «Constituir un 
capital ficticio se llama capitalizar» (Marx, 1968, pág. 1193), es 
decir, producir deudas o títulos cuyo valor deriva de la 
capitalización de los ingresos previstos.” El problema central 
que plantea el capital ficticio no es pues, como en el 
planteamiento austríaco, la existencia de un ahorro previo 
suficiente para permitir la creación de capital adicional. El 
problema es que el capital ficticio se adelanta al proceso de 
valorización futuro invisibilizándolo. «Así, toda relación con 
el verdadero proceso de valorización del capital desaparece y 
se refuerza la idea de un capital que  fructifica 
automáticamente». Si, según el enfoque austríaco, el capital 
ficticio es sinónimo de fracaso y despilfarro, en el análisis 
marxista la ficcionalidad no es sinónimo del éxito ni del 
fracaso del futuro proceso de valorización, aunque sea 
indicativa de su fragilidad. En suma, plantea la valorización 
presente del capital monetario como objetivo de los procesos 
económicos y políticos futuros (volveremos sobre este punto 
en el capítulo 5). 

Marx identifica tres formas de capital ficticio: la moneda de 


crédito, los títulos de deuda püblica y las acciones. Sobre esta 
cuestión, como sobre otras —pensemos, por ejemplo, en las 
proféticas páginas del Manifiesto sobre la globalización—, su 
capacidad de previsión es alucinante. Pues si en su época la 
moneda de crédito y los mercados financieros ocupaban un 
espacio limitado, hoy se encuentran en el centro del 
funcionamiento de las economías. 

La moneda de crédito es la forma que puede parecer más 
difícil de entender en tanto que capital ficticio. ¿No se trata 
acaso, más que de capital ficticio, de capital de préstamo 
portador de intereses, es decir, de fondos desocupados que 
sus propietarios desean prestar a cambio de intereses? La 
respuesta correcta a esta cuestión es que la moneda de 
crédito aúna características de estos dos tipos de capital 
financiero (Guttmann, 1996, pág. 77). Tiene origen en un 
préstamo bancario que, de ser un simple símbolo monetario, 
pasa a moneda en circulación. Pero esta circulación es 
producto en gran parte de una creación ex nihilo en la medida 
en que es un adelanto sobre un ingreso futuro y no proviene, 
en lo esencial, de fondos previamente ahorrados. La 
generalización de este tipo de crédito se hace posible 
mediante cierta regularidad de las actividades económicas y 
lleva mucho tiempo sosteniendo el crecimiento económico. 
Pero tiene por contrapartida una vulnerabilidad extrema del 
sistema bancario. Los depósitos se basan en la promesa de que 
será posible retirarlos en forma de billetes emitidos por el 
banco central; ahora bien, ningún banco está en condiciones 
de mantener esta promesa si un gran número de depositantes 


desean retirar su dinero simultáneamente (bank run) ya que, a 
excepción de los fondos de reserva, los depósitos no son más 
que registros sin contrapartida inmediatamente disponible. Si 
hay desconfianza hacia un banco en particular y, más aün del 
sistema bancario en general, el banco central, detentor del 
poder monetario supremo de emitir moneda para los fondos 
de reserva de los bancos, es el único que está en condiciones 
de prevenir o contener el pánico financiero. Esto da fe a un 
tiempo de la naturaleza jerarquizada de la institución 
monetaria" y de la regulación política asociada al capital 
ficticio. La dimensión ficticia de la moneda de crédito y su 
arraigo político se ven además incrementados por el hecho de 
que los títulos de deuda püblica cedidos temporalmente por 
los bancos comerciales al banco central constituyen una gran 
parte de la materia prima que sirve a los bancos privados para 
crear moneda de crédito. La espiral crisis bancaria/ crisis de 
deuda püblica en los países de la periferia europea durante el 
período 2010-2012 ilustró con fuerza el poder destructivo de 
esta imbricación. Lo que se planteaba entonces era la negativa 
del BCE a recomprar incondicional y automáticamente títulos 
de deuda püblica de los distintos países. Esta negativa no sólo 
impidió a los países periféricos acceder a los mercados 
financieros, sino que, al mismo tiempo, provocó una rápida 
devaluación de los títulos de deuda püblica, debilitando en 
extremo a los bancos que posefan grandes cantidades de los 
mismos. La ausencia de esta garantía reveló con brutalidad las 
carencias políticas fundamentales de la moneda única. La 
política es el garante último de la moneda de crédito, sólo ella 


puede permitir su expansión controlada y prevenir una 
contracción brutal en períodos turbulentos. 

En lo que concierne a la deuda püblica, su carácter ficticio es 
más inmediatamente aparente. En efecto, no tiene por 
contrapartida ningün capital susceptible de valorizarse a 
través de procesos de producción. Aunque los gastos 
financiados a través de la deuda correspondan a inversiones 
en infraestructuras o en el sistema educativo, no tienen un 
rendimiento monetario directo al que se puedan vincular los 
reembolsos. El Estado posee, sin duda, activos financieros 
(participaciones, deudas) y un patrimonio físico, pero éste no 
es, en esencia, susceptible de ser cedido. En última instancia, 
aunque la gestión financiera de los activos del Estado 
adquiera cada vez más importancia en el contexto actual —en 
particular a través de la cesión de las «joyas de la familia» en 
el marco de los planes de austeridad—, son los créditos sobre 
los futuros ingresos de los impuestos los que dominan la 
deuda püblica. El principal de la deuda, además, no se 
reembolsa nunca, ya que las nuevas emisiones compensan 
permanentemente el pago de los títulos que van venciendo. El 
hecho de que los títulos de deuda püblica sean negociables 
permite perfeccionar su carácter de fetiche. Para el individuo 
que los posee, la ficción se hace realidad cuando encuentra 
comprador para sus títulos. Pero los títulos, en sí mismos, no 
tienen contrapartida directa en el proceso de valorización: 
son pagos a cuenta sobre los ingresos fiscales. 

Este carácter singular de la liquidez, que mencioné al inicio 
del capítulo, es igual de esencial para las acciones que se 


cotizan en bolsa y para las obligaciones de empresas que se 
intercambian en los mercados financieros. Éstas, al contrario 
que la deuda püblica, sí representan un capital real, es decir, 
invertido por las compañías o utilizado en sus operaciones. 
Aquí, es el desdoblamiento que implica el modo financiero de 
valorización el que se encuentra en el origen de la ficción: 
«este capital no existe doblemente, por una parte como valor 
capital de los títulos de propiedad (acciones) y, por otra parte, 
como capital realmente invertido o por invertir en esas 
empresas. Sólo existe en esta ültima forma y la acción no es 
más que un título de propiedad sobre una parte proporcional 
de la plusvalía que se obtendrá a través de ese capital» (Marx, 
1968, pág. 1194). Lo mismo sucede con las obligaciones de 
empresas, con la diferencia de que se trata de una deuda y no 
de un título de propiedad, por lo que los ingresos 
capitalizados son intereses y no dividendos o capital 
realmente acumulado. 

La tabla 1 presenta de forma simplificada las formas 
elementales del capital ficticio. Destaca los distintos resortes 
de la ficción y las diversas modalidades segün las cuales se 
constituye en objeto económico. En el caso del crédito 
bancario y, más concretamente, del crédito emitido por los 
bancos por encima de sus fondos de reserva, la ficción se basa 
en el hecho de que no se ha percibido ningün ingreso previo y 
en la previsión de un futuro proceso de valorización. Esta 
ficción no deja de estar regulada en la medida en que los 
reembolsos se prevén de manera que sean compatibles con lo 
que se considera una evolución normal del negocio. En el 


crédito bancario tradicional, las deudas son conservadas por 


los bancos? y, por lo tanto, no se someten a un proceso de 


reevaluación. Esta amplia categoría del crédito bancario 


comprende igualmente las deudas comerciales adquiridas por 


los bancos con las empresas durante operaciones de 


descuento de deudas entre empresas. 
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Tabla 1. Categorías elementales del capital ficticio según 


Marx. 

En el caso de la deuda püblica, la ficción deriva del hecho de 
que los títulos no responden a ningün proceso real de 
acumulación del capital, sino simplemente a pagos a cuenta 
sobre los ingresos fiscales futuros, ingresos que dependen en 
sí mismos de los ingresos que percibirán los agentes por su 
futura actividad económica. La negociabilidad de estos títulos, 
al igual que la de las acciones y obligaciones, introduce sin 
embargo una nueva dimensión que da toda su potencia al 
capital ficticio: su liquidez. Al ser negociable, un título 
representa a la vez el acceso a un flujo de rentabilidad y a una 
riqueza en todo momento convertible en verdadera moneda 
al precio correspondiente a la estimación autorreferencial de 
la rentabilidad futura esperada por la comunidad financiera. 
El carácter ficticio del capital en forma de título nos lleva de 
nuevo a la paradoja de la liquidez. Mientras que las crisis 
bancarias responden a una ausencia de validación a posteriori 
de moneda de crédito emitida y se manifiestan a través de 
pánicos bancarios, las crisis financieras se traducen en un 
hundimiento de las cotizaciones bursátiles cuando un número 
demasiado elevado de agentes tratan de deshacerse de sus 
títulos simultáneamente. 

La dialéctica asimétrica de lo ficticio y lo real 


Acelerador de la valorización del capital, pero también fuente 
de crisis recurrentes, el capital ficticio en Marx es 
profundamente ambivalente. Esta ambivalencia se debe a su 
carácter relativamente autónomo con respecto al proceso de 
valorización real. La dicotomía entre ficticio y real es aquí 


fundamental. Poderosamente heurística, en ocasiones puede 
dar lugar a confusión. Por lo tanto, es importante detenernos 
un instante sobre este punto para determinar qué implica. 

El concepto de capital ficticio permite distinguir, por una 
parte, la valorización imaginada, es decir, la que se prevé y 
cristaliza en forma de convención financiera en los títulos y 
créditos y, por otra parte, la valorización real, es decir, la 
correspondiente a las mercancías producidas y cuyo valor de 
uso inmediato —y no el derecho de cobro sobre la producción 
futura— está asociado a un valor de cambio validado por una 
transacción mercantil. En períodos normales, valor ficticio y 
valor real parecen confundirse: la liquidez del mercado 
implica para cada uno de los detentadores de capital ficticio 
la posibilidad de vender sus títulos y utilizar la moneda así 
adquirida para comprar mercancías y gozar del valor de uso 
que éstas ofrecen. Por ejemplo, la venta de 330 acciones de 
Total, cuyo valor unitario fluctúa desde hace años en torno a 
los 45 euros, reporta unos 15 000 euros que pueden utilizarse 
inmediatamente para comprar una moto de gran cilindrada 
Yamaha TMAX, amueblar el salón con mobiliario de Charlotte 
Perriand o pasar tres semanas en en pareja en un crucero de 
lujo por el Caribe. Valorización financiera ficticia y 
valorización mercantil real coinciden. La desconexión entre 
estos dos órdenes de valorización sólo aflora en los períodos 
de crisis, cuando los títulos financieros se devalúan 
sübitamente: cuando no se presentan los ingresos previstos, 
cada cual trata de deshacerse de sus títulos, la liquidez se 
evapora y los precios se hunden, alterando radicalmente las 


condiciones de conversión de un orden de valorización a otro. 
La dicotomía ficticio-real permite constatar la existencia de 
dos tipos de valor. Por un lado, los títulos financieros 
representan un valor ficticio que corresponde a unos ingresos 
monetarios futuros que a su vez representan derechos sobre 
mercancías que todavía no se han producido; la conversión de 
este valor ficticio en valor real es posible en todo momento 
para los individuos siempre y cuando otros agentes se hagan 
cargo de la ficción, pero es imposible para la comunidad en su 
conjunto. Por el contrario, el valor real procede de las propias 
mercancías, es decir, de los valores reales de uso disponibles 
cuyo valor de intercambio es validado por transacciones 
monetarias. Es precisamente esta distinción la que hace la 
contabilidad nacional, que no considera la valorización 
financiera como un aumento del PIB, puesto que no procede 
de la producción de bienes y servicios. 

A estos dos tipos de valores corresponden dos órdenes de 
valorización distintos (tabla 2). La valorización real depende 
de los procesos de trabajo, de las condiciones de producción 
(políticas, jurídicas, ambientales), de las condiciones de 
consumo (reparto de ingresos, construcción social de los 
valores de uso) y de las formas de competencia. La 
valorización ficticia es producto de la formación 
autorreferencial de magnitudes que representan la 
actualización de ingresos esperados de procesos de 
valorización reales que todavía no han tenido lugar; en esta 
valorización influye, principalmente, el contexto monetario 
(tipos de interés, cantidad de moneda en circulación, 


inflación) y la preferencia por la liquidez de los agentes. 
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Tabla 2. Valorización real y valorización ficticia. 

La dualidad ficticio/real no procede de una independencia de 
estos dos órdenes de valorización, de la misma manera que la 
valorización ficticia no es una simple capa de la valorización 
real. Estos dos órdenes de valorización son asimétricamente 
interdependientes. La valorización ficticia está sometida a 
una verificación continua mediante la conformidad o falta de 
conformidad de los ingresos financieros efectivamente 
obtenidos con respecto a las previsiones (intereses, 
dividendos, etc.), ingresos que derivan del proceso de 
valorización real. Esta verificación subraya los límites de la 
autonomía relativa de la valorización ficticia —y del trabajo 
de los actores financieros que la soportan— con respecto al 
proceso real de valorización. Para preservar su integridad, el 
valor ficticiamente acumulado requiere que las promesas 
financieras vinculadas con él se cumplan a su debido tiempo. 
Y viceversa, cuando los compromisos financieros no se 


mantienen, el capital ficticio se devalúa, produciendo una 
crisis financiera. Así, toda suspensión de los pagos de una 
deuda o la revisión a la baja de los beneficios invalida las 
previsiones pasadas y provoca una revisión de las esperanzas 
de ingresos futuros. Esto afecta inmediatamente al precio del 
título en cuestión, en una bajada que tiende a contaminar a 
los títulos que comparten ciertas características con él 
(exposición de un sector a un cambio de coyuntura, por 
ejemplo) y luego posiblemente a todo el sistema financiero si 
los efectos acumulativos de devaluación de los títulos fuerzan 
a determinados actores a liquidar urgentemente sus 
posiciones para poder hacer frente a sus propios pagos. 

Por su parte, la valorización real está sometida a una 
verificación interna cuando las mercancías efectúan el 
peligroso salto de pasar de la esfera de la producción a la de la 
circulación en los mercados. No obstante, existe una 
retroacción del proceso de valorización ficticia sobre el 
proceso de valorización real a través de la financiación de los 
agentes económicos. Una crisis financiera se manifiesta a 
través de una ruptura en cadena de las obligaciones de pago 
previstas y de un hundimiento del sistema de crédito que 
producen un bloqueo brutal de la actividad económica real 
(Crotty, 1985). 

Sobre el derecho preferente y su prevalidación 

La tensión entre la valorización ficticia —es decir, los 
derechos de cobro sobre mercancías por producir— y las 
mercancías efectivamente disponibles en un momento dado, 
adquiere una dimensión singular en las economías modernas. 


La facultad del capital ficticio de apropiarse de la producción 
futura es cada vez más apoyada por el poder político. Para 
entender bien lo que está en juego, conviene hacer un breve 
desvío por la cuestión de la prevalidación social del trabajo 
privado o, por retomar la expresión de Alain Lipietz, la 
«canonización a priori del trabajo privado como trabajo 
social» (Lipietz, 1983, pág. 140), que constituye el núcleo de 
los grandes avances teóricos de la década de 1970, en 
particular en Estado y Capital (1976) y Les rapports d'argent 
(1979) de Suzanne de Brunhoff —una economista marxista 
especializada en cuestiones monetarias y financieras 
recientemente fallecida— y en el capítulo VI del libro de 
Michel Aglietta Regulación y crisis del capitalismo (1976). 

La idea de prevalidación cobra sentido con la emisión ex-nihilo 
de moneda bancaria. Cuando un banco concede un crédito a 
un empresario, «el banco anticipa la validación social de las 
mercancías que serán producidas por el industrial, está 
seguro de que esas mercancías se venderán y que, con el 
producto de la venta, el industrial le devolverá el crédito» (De 
Brunhoff, 1976, pág. 38). Sin embargo, por el momento no es 
más que una prevalidación privada de trabajos privados, 
susceptible de evaporarse si los beneficios esperados por el 
empresario no se presentan: «el banco actúa por su cuenta y 
riesgo y las crisis de realización vienen acompañadas de crisis 
de crédito y de quiebras bancarias». 

No obstante, cuando la moneda central es de curso forzado — 
es decir, el Estado impone la aceptación sin restricciones de la 
moneda del banco central— y en tanto que los bancos 


privados están en posición de refinanciarse a través del banco 
central, la «prevalidación privada» se transforma en «una 
validación social de las previsiones privadas de la banca y del 
empresario». Esta validación social a priori no deja de ser 
frágil, puesto que es una previsión indirecta de un producto 
futuro que, en caso de crisis de realización —cuando las 
mercancías producidas no pueden ser vendidas al precio 
previsto—, se revelará como una «pseudovalidación social de 
los trabajos privados». Esta pseudovalidación se manifiesta a 
través de la inflación, con la devaluación de la moneda como 
reflejo de la extensión de la no validación a posteriori de las 
previsiones prevalidadas por las refinanciaciones del banco 
central. Este mecanismo se encuentra en el centro de la crisis 
de la década de 1970. 

En el contexto contemporáneo del capitalismo globalizado y 
financiarizado, la expresión de la restricción monetaria ha 
cambiado de forma. En primer lugar, la prevalidación social 
va más allá del canal del crédito bancario. Con la unificación 
de los distintos mercados financieros y la afirmación del 
imperativo de liquidez, la prevalidación social pasa por la 
acción mültiple de los bancos centrales y viene a sostener las 
formas múltiples de capital ficticio que son la deuda pública, 
las acciones, las obligaciones y los productos derivados y 
estructurados. Además, la libertad de circulación de capitales 
y la emergencia de actores financieros transnacionales 
requieren una regulación internacional de esta prevalidación 
que pasa por una fuerte coordinación de las acciones de los 
bancos centrales y de las políticas económicas de los 


gobiernos de las grandes economías. 

En este nuevo contexto, una crisis financiera manifiesta 
siempre una crisis de realización, pero el esfuerzo de 
validación social a priori para contenerla adquiere la forma 
de mültiples medidas dirigidas a salvaguardar el sistema 
financiero, como las operaciones de recapitalización bancaria, 
las garantías públicas y políticas monetarias no 
convencionales entre las que se encuentra la relajación de la 
exigencia de calidad de los títulos aceptados en las 
operaciones de refinanciación, así como la recompra masiva 
de títulos por parte del banco central. El objetivo de 
estabilidad financiera es el nombre que adopta esta 
determinación política de asumir la apropiación privada por 
parte de los mercados financieros de los beneficios previstos 
de la producción de mercancías por producir, la valorización 
financiera es prevalidada socialmente por la política. 

A diferencia de lo sucedido en la década de 1970, la 
prevalidación social de las esperanzas de valorización que no 
se realizan ya no puede transformarse en una 
pseudovalidación en forma de inflación. La persistencia de un 
desempleo masivo y la afluencia de mercancías de países con 
salarios bajos ejercen una continua presión a la baja sobre 
salarios y precios. Tras tres décadas de retroceso del 
movimiento obrero, las condiciones sociopolíticas son 
radicalmente distintas, de manera que el conflicto agudizado 
por el fracaso del proceso de valorización ya no se prolonga al 
abrigo de la ilusión monetaria. Ahora se produce de forma 
explícita. Los bancos centrales y los poderes públicos 


emprenden operaciones de recapitalización y políticas 
monetarias no convencionales para garantizar la integridad 
del sistema de crédito y sostener el valor de los títulos. Al 
hacerlo, la política reafirma la validación social de las 
previsiones privadas cristalizadas en los créditos bancarios y 
demás títulos financieros, lo que tiene el efecto de acentuar 
las desigualdades patrimoniales.? En paralelo, los gobiernos 
se esfuerzan por posibilitar una validación efectiva alterando 
las condiciones del proceso de valorización: éste es el sentido 
de las llamadas «reformas estructurales», dirigidas, por una 
parte, a incrementar los beneficios transformando las 
condiciones de contratación de la fuerza de trabajo 
(simplificación del derecho al trabajo, modificación de los 
procedimientos de negociación colectiva, ^ recortes 
salariales...) y, por otra parte, a comprimir el consumo 
colectivo (austeridad presupuestaria, limitación de la 
cobertura sanitaria, prolongación de los períodos de 
cotización) para reducir el precio del trabajo, contener los 
gravámenes obligatorios y garantizar la continuidad del 
servicio de la deuda por parte de las administraciones 
públicas, medidas a las que habría que añadir otras 
dimensiones relativas a la ampliación de los espacios abiertos 
a la valorización mercantil o a las negociaciones sobre 
comercio e inversiones que tienen como uno de sus 
principales objetivos definir estándares para prolongar la 
preeminencia de las grandes firmas del Norte a escala 
mundial. En pocas palabras, las políticas de estabilidad 
financiera se unen a políticas de austeridad presupuestaria y 


reformas estructurales con el fin de garantizar la verificación 
a posteriori de la prevalidación social del valor financiero 
acumulado. Las políticas de estabilidad financiera, por una 
parte, y las medidas de austeridad y las reformas 
estructurales, por otra, forman por tanto un contexto en el 
que la hegemonía del capital financiero le permite afirmar la 
prioridad de sus pretensiones sobre el producto social con 
respecto a las expectativas de los demás sectores sociales. 

En resumen, el capital ficticio es una encarnación del capital 
que tiende a emanciparse del proceso de valorización real. 
Desde la perspectiva marxista, este capital es ficticio en la 
medida en que circula sin que la producción sea aün efectiva, 
representa una pretensión sobre un proceso de valorización 
real futuro. Actualmente, ese capital ficticio puede contar con 
el apoyo de los poderes püblicos y, en particular, de los 
bancos centrales que, con su intervención a favor de la 
estabilidad financiera procede a una prevalidación social del 
proceso de acumulación. Como ya había detectado Marx, el 
capital ficticio desempeña un papel profundamente 
ambivalente. Por una parte, favorece el desarrollo capitalista 
en la medida en que la operación de anticipación que dirige 
permite acelerar el ritmo de acumulación del capital. 
Encontramos aquí el espíritu de la British Banking School del 
siglo xix, segün la cual la creación monetaria debe responder a 
las necesidades de los agentes, y el espíritu de la escuela 
keynesiana, que considera que el pleno empleo de los 
recursos económicos no es algo que caiga por su propio peso. 
Por otra parte, sin embargo, la anticipación de la acumulación 


futura implica que el capital ficticio responde a una forma 
radical de fetichismo susceptible de mutar en fantasmagorías 
insostenibles. La suma de capital ficticio acumulado puede 
entonces adquirir proporciones incompatibles con el 
potencial productivo efectivo de las economías. Este 
razonamiento está más próximo de los primeros teóricos del 
capital ficticio y de Hayek. En este caso, la sobreacumulación 
del capital ficticio conduce inexorablemente a la crisis. 


4. El auge contemporáneo del capital ficticio 


El libro de culto de Thomas Piketty, El capital en el siglo xxi, 
documenta con brillantez la explosión de la desigualdad de 
ingresos y, más aün, de patrimonio desde la década de 1980 
hasta nuestros días. Las consecuencias políticas de esta obra 
son inmensas. Demuestra que la meritocracia es un mito en 
las economías capitalistas contemporáneas y que la idea 
según la cual las bajadas de impuestos a los más ricos 
repercuten indirectamente a favor de los más pobres 
(trickledown effect) carece de fundamento. Piketty lanzó un 
reto inmenso a la hegemonía del pensamiento conservador. 
James Pethokoukis, del American Enterprise Institute, no se 
equivoca cuando afirma a este respecto que «the soft Marxism 
in Capital, if unchallenged, will spread (...), reshape the political 
economic landscape on which all future policy battles will be 
waged»." A pesar de sus méritos, el libro de Piketty plantea 
numerosos problemas teóricos ampliamente discutidos desde 
su publicación. La cuestión que nos interesa especialmente 
aquí concierne a las ambigüedades sobre el concepto del 
capital y, más concretamente, al hiato existente en el libro 
entre la definición teórica empleada y la utilizada en las 
estadísticas en las que se basa su demostración (v. Rowthorn, 
2014). 

El análisis teórico de Piketty establece que la parte que 
suponen los ingresos del capital en los ingresos globales (0) 


es igual a la tasa de beneficio (r) multiplicada por la relación 
entre la reserva de capital (K) y la producción (Y) : o = 
r(K/Y). Esta relación se asocia a una definición del capital 
como factor de producción, es decir, las máquinas, edificios, 
software... que se emplean en la producción. Por el contrario, 
en su análisis empírico, Thomas Piketty considera la relación 
a - r.B ,segün la cual la parte que supoenne los ingresos del 
capital en los ingresos globales (œ) es igual a los 
rendimientos del capital (r) multiplicados por la relación 
entre el capital-patrimonio y los ingresos (£ ). Por lo tanto, 
introduce una noción analítica del capital-factor de 
producción en una definición empírica del capital-patrimonio 
que comprende las acciones, obligaciones, créditos, títulos de 
propiedad intelectual, activos inmobiliarios, etc. Esta 
incoherenia entre categoría teórica y categoría empírica del 
capital tiene graves consecuencias en la interpretación del 
período reciente. 

Piketty asocia el aumento de las desigualdades de ingresos al 
crecimiento de la ratio patrimonio-ingresos (B) al tiempo 
que ofrece explicaciones sobre el peso del capital-factor de 
producción en la producción (K/Y); segün él, como las 
economías contemporáneas permiten múltiples usos del 
capital (K), la parte de los ingresos del capital aumenta a 
medida que se incrementa la intensidad del capital (K/Y) en 
la producción. Desde esta perspectiva, el ahondamiento de las 
desigualdades de ingresos se debería a transformaciones 
estructurales a nivel productivo y se vería agravado por una 
evolución de la relación de fuerzas sociopolíticas a favor del 


capital (Piketty, págs. 349-351). 

Esta explicación plantea de entrada un problema en el plano 
conceptual, puesto que la tasa de explotación (w, la parte de 
los ingresos captados por el capital) se presenta como un 
resultado y no como un determinante de la tasa de beneficio, 
contribuyendo asía a la mistificación segün la cual el capital 
dispone de una capacidad autónoma para crear valor. Pero, 
sobre todo, no resulta convincente en el plano empírico. 
Desde hace varias décadas, se observa una ralentización de la 
inversión en las economías desarrolladas (véase el capítulo 6), 
que se traduceen una estabilización o un descenso de la 
intensidad en capital de la producción.” Por el contrario, 
como muestra Piketty, se ha producido un aumento de la 
ratio patrimonio-ingresos (£ ). Para explicar el aumento de la 
parte de los ingresos del capital en los ingresos ( * 0) es, por 
tanto, necesario pensar en la desconexión entre la evolución 
de la ratio patrimonio-ingresos (£ ) y la intensidad en capital 
de la producción (K/Y). El auge del capital ficticio permite 
precisamente pensar cómo una inversión productiva débil y 
un alza de los patrimonios pueden ir de la mano. 

Ahora que hemos sentado una sólida base teórica del 
concepto de capital ficticio, podemos describir la evolución de 
sus formas empíricas e iluminar así una dimensión muy 
subestimada en la obra de Piketty. En este capítulo 
demostraremos que, en el conjunto del mundo desarrollado, 
las diferentes categorías de este capital se han desarrollado a 
ritmos irregulares pero a menudo sincronizados entre los 
distintos países. Esto nos permitirá documentar un proceso 


esencial para comprender la coyuntura capitalista 
contemporánea: el creciente poder de los compromisos de 
pago vinculados a la producción futura con respecto a las 
riquezas efectivamente producidas. Desde este punto de vista, 
la financiarización aparece como una pérdida de control del 
sistema que la gran crisis de 2007-2008 no bastó para 
controlar. 

Empezaremos por una descripción detallada de las categorías 
del capital ficticio identificadas por Marx y presentadas en la 
tabla 1, a saber: el crédito en el sector privado, la deuda 
pública y la capitalización bursátil. A continuación nos 
centraremos en otras formas, de contornos más difíciles de 
delimitar y que son producto de la sofisticación 
contemporánea de los sistemas financieros. 

Las formas elementales del capital ficticio 

Para simplificar la exposición, el estudio de la dinámica de las 
formas elementales del capital ficticio en los principales 
países de ingresos elevados se concentrará en las cinco 
economías ricas más importantes: Estados Unidos, Japón, 
Alemania, Francia y Gran Bretaña, y, para subrayar que se 
trata de una tendencia comün a los países de ingresos 
elevados, proporcionaré igualmente la media de los once 
países más ricos.” 

El primer indicador es el total de los créditos concedidos al 
sector privado no financiero de las economías domésticas 
consideradas. Esto comprende el crédito bancario y todas las 
demás formas de crédito (crédito comercial entre empresas, 
obligaciones...) concedidos a las empresas no financieras, a las 


instituciones sin ánimo de lucro y a los hogares, incluidos los 
créditos internacionales. Centrarnos en el sector privado no 
financiero nos permite dejar a un lado, por el momento, las 
evoluciones endógenas de la esfera financiera y poner en 
perspectiva los compromisos adquiridos por los agentes 
directamente implicados en el sector productivo y su 
capacidad para generar riqueza. Además, no es 
necesariamente excesivo considerar todo el crédito como 
capital ficticio en la medida en que, con la suspensión del 
régimen de Bretton Woods, todo el sistema monetario se basa 
ahora en la moneda bancaria. Al contrario que con el sistema 
de patrón oro, la moneda no tiene más sostén que su 
aceptación social garantizada por el Estado y regulada por la 
política del banco central. En un sistema así, la moneda, que 
circula principalmente entre las cuentas bancarias de los 
agentes económicos, proviene de los préstamos concedidos 
por los bancos: es el principio segün el cual los créditos 
constituyen los depósitos. Finalmente, al interesarnos a la vez 
por el crédito a las empresas y por el crédito a los hogares, 
podemos comprender los procesos especulativos del sector 
inmobiliario. 

La figura 7 muestra que el auge espectacular del crédito al 
sector privado no financiero es un fenómeno general desde la 
década de 1970. De media, pasó de representar un 7296 del PIB 
a principios del período a un 17496 en 2007. En Japón, la 
tendencia se revierte a partir de principios de la década de 
1990, a consecuencia de la grave crisis financiera que siguió al 
descontrol especulativo provocado por la revaluación del yen 


decidida en los acuerdos del Plaza en 1985. Alemania se 
distingue también por un retroceso desde 2003. Otro 
elemento notable es que la crisis financiera lleva a un 
retroceso claro y simultáneo del crédito en 2009 en todos los 
países, lo que da fe del carácter realmente global de la 
contracción del crédito. También cabe destacar que si bien, en la 
década de 2000, la aceleración del crédito es general salvo en 
Japón, adquiere proporciones prodigiosas en Estados Unidos y 
en el Reino Unido. 
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Figura 7. Crédito en el sector privado no financiero en % del 
PIB (1970-2012). 


Total de los créditos concedidos al sector privado doméstico 
(hogares, empresas no financieras y organizaciones sin ánimo 
de lucro) por todos los sectores en moneda nacional corriente 
el último trimestre de cada año (Banco de Pagos 
Internacionales) con respecto al PIB anual (OCDE). 


La figura 8 representa la evolución del segundo tipo de capital 
ficticio mencionado por Marx, la deuda püblica. Durante las 
décadas de la posguerra inmediata, una inflación y un 
crecimiento sostenidos permitieron erosionar los elevados 
niveles de endeudamiento heredados del conflicto mundial. 
Pero la tendencia se invierte a partir de la década de 1970. La 
media de la ratio deuda/ PIB de estos once países permite 
identificar tres períodos. Entre mediados de la década de 1970 
y mediados de la década de 1990, asistimos a un aumento del 
endeudamiento püblico, que pasa de media del 3096 al 6296 del 
PIB. Esta evolución va ligada a la generalización de los déficits 
püblicos, pero experimenta un fuerte aumento a partir de la 
década de 1980 a través de unos tipos de interés reales 
elevados que generan un efecto de bola de nieve de aumento 
automático del peso de la deuda. De 1995 a 2008, la ratio se 
estabiliza antes de vivir un nuevo y brusco aumento a partir 
de 2008, en reacción a la crisis financiera hasta alcanzar el 
89% en 2012. La estabilización del período 1995-2007 es, en 
realidad, engañosa. Efectivamente, ¡podemos observar 
evoluciones divergentes durante este período: una notable 
disminución en Canadá, Australia, España y en los Países 
Bajos; una relativa estabilidad en Gran Bretaña, Francia, 
Estados Unidos e Italia, y un alza significativa en Alemania y 
Corea del Sur. La evolución más espectacular es la de Japón 
que, para hacer frente a las consecuencias de su crisis 
financiera en un contexto de estancamiento prolongado, ve 
explotar su deuda püblica, pasando del 6696 del PIB en 1991 al 
18696 en 2005 y alcanzando cerca del 25096 en los años 


siguientes a la crisis de 2008. 
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Figura 8. Deuda pública en % del PIB (1970-2012). 


Los datos de AMECO sobre deuda pública y de la OCDE sobre el 
PIB se completan, para Alemania y Corea del Sur hasta 1989, 
para Australia hasta 1988, para Francia hasta 1977, para Japón 
hasta 1979 y para los Paises Bajos hasta 1976 con la ratio 
deuda/ PIB de la base de datos de Reinhardt y Rogoff 


http://reinhartandrogoff.com/data/browse-b 
topic/topics/9). Para Francia y Japón, la ruptura de la serie 
responde a la toma en consideración, tras esta fecha, del 


conjunto de presupuestos públicos y no sólo de los del 
gobierno central, 

La figura 9 nos remite a un tercer tipo de capital ficticio, las 
acciones empresariales cuyo precio refleja la valoración de 
mercado de los beneficios previstos. El gráfico presenta la 
evolución de la capitalización bursátil con respecto al PIB en 


Estados Unidos, Alemania, en los países adheridos a Euronext 
(Francia, Bélgica, los Países Bajos y, desde 1997, Portugal), en 
el Reino Unido y en Japón desde 1980. El período y número de 
países considerados se reducen con respecto a los dos gráficos 
anteriores debido a limitaciones en los datos disponibles. 
Japón presenta una trayectoria, una vez más, atípica. Tras 
alcanzar un nivel récord del 260% en 1989, la ratio se 
desploma hasta un 51% en 2002, tras el pinchazo de la burbuja 
de internet. El perfil de los demás países es, por el contrario, 
relativamente similar. Las décadas de 1980 y 1990 son las de 
un aumento en dos tiempos de la ratio, que alcanza su punto 
máximo en 2001 antes de reducirse también en dos tiempos, 
tras el crac de 2001 y la crisis de 2008-2009. A pesar de este 
reflujo parcial, el alza a largo plazo es notable. La ratio media 
pasa así de un 32% en 1980 a un 85% en 2012. Es en Estados 
Unidos y en Gran Bretaña donde la progresión resulta más 
impresionante, puesto que la ratio pasa, respectivamente, de 
un 43% y un 29% en 1980 al 114% y al 137% en 2012, tras 
alcanzar un máximo de un 173% y un 194% en 2001. En 
Alemania se sitúa a un nivel muy inferior, pero la tendencia 
es la misma: siendo un 8% en 1980, la capitalización bursátil 
representa un 67% del PIB en el cambio de milenio y se 
establece en un 43% en 2012. 
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Figura 9. Capitalización bursátil en % del PIB (1975-2012). 


Datos en dólares corrientes de capitalización bursátil 
extraídos de la World Federation of Exchanges (WFE) con 
respecto al PIB (OCDE). 

De manera crucial, la acumulación de capital ficticio 
contemporánea en los mercados bursátiles está 
estrechamente vinculada con la adicción a las energías fósiles. 
Lo que revelan los precios actuales es una proyección por 
parte del capital de un futuro que seguirá dependiendo del 
petróleo. Efectivamente, las reservas de hidrocarburos de las 
que se valen las grandes petroleras determinan en gran 
medida su valorización, puesto que constituyen la base sobre 
la que se anticipan los beneficios futuros. Ahora bien, segün 
las estimaciones del GIEC, entre 2/3 y un 8096 de estas 
reservas no deben utilizarse si se pretende contener el 
cambio climático por debajo de los 2 *C. Las empresas del 
sector energético, pero también de los sectores industriales 
directamente afectados, representan cerca de 1/3 de la 
capitalización bursátil mundial. Si se tomasen las medidas 


políticas necesarias para frenar la extracción de energías 
fósiles, | esto  repercutiría inmediatamente en una 
desestabilización de los mercados financieros. Esto era lo que 
preocupaba a a Mick Carney, gobernador del Banco de 
Inglaterra, en el otoño de 2015, hablando del riesgo para la 
estabilidad financiera de la tragedia de horizontes que surge 
porque sus posibles consecuencias van más allá de los 
horizontes temporales de quienes toman las decisiones: «Una 
completa reevaluación de las perspectivas, en especial de ser 
repentina, podría desestabilizar mercados, originar una 
cristalización procíclica de las pérdidas y un endurecimiento 
persistente de las condiciones financieras. En otras palabras, 
una resolución abrupta de la tragedia de los horizontes 
supone en sí misma un riesgo para la estabilidad financiera.»” 
La figura 10 suma el peso en el PIB de los diferentes tipos de 
capital ficticio en los principales países para los que se 
dispone de datos sobre un período suficientemente largo. 
Resulta extremadamente llamativo el hecho de que la 
heterogeneidad entre las distintas zonas tiende a reducirse; si 
bien es cierto que Japón alcanza un pico del 440% en pleno 
paroxismo del episodio especulativo extremo de finales de la 
década de 1980. Con todo, esta ratio se supera en 2005 (454%) 
y, con un 407% en 2012, el peso del capital ficticio sigue 
siendo extremadamente elevado. Si en Alemania la 
progresión del peso del capital ficticio se interrumpe en la 
década de 2000, en los demás países la progresión es casi 
regular a lo largo de todo el período. El peso medio progresa 
de manera casi continua y se multiplica por 2,3 en poco 


menos de 3 décadas, pasando del 14596 del PIB en 1980 al 34096 
en 2012. Si bien todas las crisis financieras (1989, 2001, 2008) 
han conllevado una reducción del peso del capital ficticio, en 
todas ellas el movimiento de progresión se ha reiniciado 
rápidamente. 


500 


-——— Alemania 
—ss Estados Unidos 


400 


300 


% del PIB 


Reno Undo 


200 


== E yon] 


100 
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 
Figura 10. Peso total de las formas elementales de capital 
ficticio en % del PIB (1980-2012). 


Suma del peso en el PIB del total de crédito al sector privado 
no financiero, de la deuda pública y de la capitalización 
bursátil. Para la categoría Euronext (Francia, Países Bajos, 
Bélgica y, a partir de 1997, Portugal), el peso del crédito y de 
la deuda pública corresponde a la media ponderada por el PIB 
del peso del crédito y de la deuda pública de Francia y de los 
Países Bajos. 

En resumen, las diferentes formas elementales de capital 
ficticio se relevan para garantizar una progresión de conjunto 
de esta categoría a lo largo de todo el período, también tras la 
crisis de 2008. Dicho de otro modo: a lo largo de las tres 


ültimas décadas, el valor financiero validado en previsión del 
futuro proceso de valorización no dejó de aumentar con 
respecto a la cantidad de riqueza efectivamente producida. 
Las formas sofisticadas de capital ficticio 

El auge de las formas elementales de capital ficticio procede 
de una dinámica acumulativa en la que factores como la 
liberalización del crédito, la adopción de una nueva política 
monetaria anti-inflacionista y la afluencia de capitales hacia 
los países del Norte desempeñaron un papel crucial 
(Krippner, 2011). Desde principios de los años 1980, las 
inflexiones temporales debidas a las crisis financieras no 
produjeron una inversión de la tendencia, sino que fue la 
deuda pública la que tomó el relevo tras la contracción del 
crédito y la bajada de los títulos. Esta expansión del capital 
ficticio conduce, en un plano más cualitativo, a una 
superación de sus formas elementales. Con el desarrollo y la 
sofisticación de instrumentos antes marginales, se produce 
una verdadera transformación de las finanzas.” 

Un primer punto decisivo es el retroceso de la intermediación 
bancaria en beneficio de las finanzas de mercado, es decir, de 
la emisión de acciones y obligaciones en los mercados 
financieros. Esta evolución, característica inicialmente de las 
finanzas anglosajonas, se va implantando poco a poco, aunque 
a un ritmo desigual, en el conjunto de las economías ricas. Se 
ha visto favorecida por las tecnologías de la información y la 
comunicación, que contribuyeron a romper el monopolio de 
la banca haciendo mucho más accesibles los datos de las 
sociedades y las cotizaciones y mejorando la eficacia de los 


mercados financieros en cuanto a rapidez y volumen. 

La financiación por títulos es adoptada por los prestatarios 
porque les permite obtener tipos de interés más bajos. 
Asimismo, implica una formalización de la información 
publicada para obtener fondos, lo que les autoriza a 
sustraerse a una relación con los banqueros a menudo 
percibida como excesivamente intrusiva. Por parte de los 
proveedores de capital, la superioridad de las finanzas de 
mercado se debe al hecho de que, en un período de 
normalidad, puede liquidar sus posiciones en cualquier 
momento. Esta liquidez aporta una mayor flexibilidad a la 
gestión del ahorro, que es crucial para los fondos colectivos y 
los fondos de pensiones, pero también para las empresas 
aseguradoras cuyos pasivos han experimentado un fuerte 
progreso a lo largo de las ültimas décadas. 

La segunda dimensión esencial es la liberalización de los tipos 
de cambio que se produce en la década de 1970, con la 
disolución del régimen monetario de Bretton Woods. Las 
fluctuaciones de las monedas ofrecen, efectivamente, 
oportunidades de especulación y una mayor necesidad de 
cobertura para los agentes no financieros. El mercado de 
cambios es así el principal mercado financiero en el que, en 
2013, se mueven cada día 5,345 billones de dólares, es decir, 
en torno a un tercio del PIB anual de Estados Unidos. 

Tipos de cambio flexibles y finanzas de mercado posibilitaron 
la proliferación de nuevas capas de capital ficticio situadas en 
un grado superior de alejamiento de los procesos productivos 
con respecto a las formas elementales. Los contratos swap, los 


productos estructurados, los contratos de opción se 
multiplican y se combinan entre sí sin más límite que la 
imaginación de los actores financieros. La creatividad de éstos 
se ve fuertemente estimulada, pero se limita a una 
redefinición del tipo de acuerdo contractual que vincula al 
proveedor de fondos con el prestatario. El frenesí de 
innovaciones financieras de las décadas de 1980, 1990 y 2000 
no es, por tanto, más que una multiplicación de las 
modalidades de organización de las cadenas de 
endeudamiento. Estas nuevas formas de capital ficticio 
florecieron esencialmente en una zona gris, no regulada, lejos 
de los mercados financieros oficiales, a la que se denomina 
shadow banking (banca en la sombra). 

Los autores que estudian las finanzas contemporáneas a 
menudo —y con acierto— se centran en el proceso de 
desintermediación bancaria, es decir, en el hecho de que los 
prestatarios busquen cada vez más cubrir sus necesidades de 
financiación en los mercados financieros en lugar de a través 
de los bancos. La paradoja reside en que el declive del papel 
de intermediación de los bancos acabó conduciendo a una 
proliferación de los intermediarios existentes entre 
ahorradores y prestatarios. Esta intermediación fragmentada 
es lo que caracteriza al shadow banking. 

La función de intermediación tradicional de los bancos 
consiste en vincular a ahorradores/ depositantes y 
prestatarios. Esto implica la combinación de dos operaciones. 
La primera operación consiste en transformar la calidad de 
los créditos. Existe un riesgo relativamente alto de que los 


hogares y las empresas a las que los bancos prestan dinero 
dejen de pagar; por contra, los bancos son más sólidos y los 
créditos que les conceden los particulares a través de sus 
cuentas de ahorro y sus cuentas corrientes son bastante más 
seguros. Tanto más cuanto que existen formas explícitas e 
implícitas de apoyo püblico al sistema bancario, en particular 
mediante el acceso privilegiado a la moneda emitida por el 
banco central y los dispositivos de garantía de los depósitos. 
La segunda operación permite transformar los plazos de 
amortización, es decir, intercambiar depósitos, normalmente 
a corto plazo, por préstamos a largo plazo. Para los 
ahorradores, este doble trabajo de intermediación les permite 
beneficiarse de economías de escala vinculadas a la 
diversificación y a la mutualización del riesgo y del trabajo de 
supervisión. 

Con la liberalización financiera, los bancos compiten por esta 
función de intermediación con nuevos actores como los 
fondos mutualistas o monetarios. En reacción a esta amenaza 
y para aprovechar las nuevas oportunidades, se saltan la 
regulación sobre las reservas obligatorias, a fin de 
economizar en sus fondos propios. La transferencia de una 
parte de sus activos a sociedades vehículo (Special Purpose 
Vehicle) alimenta el desarrollo de un nuevo tipo de sistema 
bancario. 

El shadow banking es un sistema de crédito paralelo que 
garantiza la función de intermediación dividiéndola en 
mültiples etapas (Poszar, Adrian, Ashcraft y Boesky, 2013). Ni 
finanzas mediadas por un sistema bancario regulado, ni 


finanzas de mercado cuyas transacciones son püblicas, el 
shadow banking es un sistema financiero en red compuesto por 
multitud de transacciones bilaterales opacas eœ 
interdependientes (Guttman, 2015). Se trata de una 
transformación de las finanzas en el sentido de lo podríamos 
llamar una multi-intermediación. El vínculo entre el prestatario 
final y el prestador inicial se distiende. A lo largo de la cadena 
se capturan ganancias en forma de comisiones y tasas. 
Partiendo de la parte de los prestatarios, los eslabones 
principales son: 1) la distribución de préstamos a los hogares 
y a las empresas o la emisión de productos derivados; 2) su 
agrupación; 3) la fabricación, a partir de estos paquetes, de 
productos financieros (asset-backed securities, títulos 
respaldados por activos); 4) la combinación de estos paquetes 
de títulos con títulos de otro tipo, incluidos contratos de 
opción, para formar una especie de milhojas financiero, las 
Collateralized Debt Obligations (obligaciones de deuda 
garantizada) y 5) su venta a inversores en los mercados 
financieros. 

Todas las instituciones que garantizan el funcionamiento de 
estas cadenas están conectadas al resto de la economía por los 
fondos monetarios y el mercado de repo. Los primeros son 
una cuasi moneda. Ofrecen a los hogares y a las empresas, 
pero también a las instituciones públicas, una remuneración 
en forma de inversiones normalmente de gran liquidez en 
créditos inmobiliarios y en papel comercial (crédito a corto 
plazo a las empresas). Los segundos, que también son 
transacciones de préstamos a corto plazo, están garantizados 


porque el prestatario aporta como garantía al acreedor títulos 
por un valor equivalente al dinero prestado más una prima de 
riesgo (Ragot, 2013, págs. 389-393). En 2007-2008, estos 
mercados monetarios fueron el principal canal de difusión de 
la crisis: su repentino agotamiento bloqueó el acceso al 
crédito a hogares y empresas, así como al crédito 
interbancario. 

En resumen, las operaciones del shadow banking añaden una 
transformación de la liquidez a las operaciones tradicionales 
de transformación de la calidad de los créditos y de 
transformación de los plazos de amortización: típicamente, se 
trata de agrupar créditos aislados concedidos a individuos o 
empresas y que sólo pueden cederse a precios bajos para 
crear con ellos títulos que puedan ser vendidos más caros 
gracias a la combinación de distintos tipos de riesgo 
(diferentes plazos de amortización, diferentes tipos de 
prestatarios) y, por supuesto, al certificado de calidad 
aportado por las agencias de calificación... 

Si bien esta salida del marco regulador del sistema bancario 
clásico dinamizó indudablemente las finanzas 
estadounidenses, vino acompañada de una mayor opacidad y 
una pérdida de la conciencia del riesgo asociado a la 
vinculación entre prestatarios y ahorradores. En última 
instancia, desembocó en el desastre que ya conocemos. A este 
lado del Atlántico, los grandes bancos europeos tradicionales 
desempeñaron un papel crucial en la internacionalización del 
shadow banking (Plihon y Jeffers, 2013). Por una parte, se 
conectaron al circuito bancario paralelo de Estados Unidos, 


pidiendo créditos activamente en los mercados monetarios y 
comprando masivamente créditos estructurados y derivados 
emitidos por las instituciones estadounidenses. Por otra 
parte, crearon y desarrollaron su propio sistema de 
intermediación paralelo a través de fondos de inversión 
colectiva (OICVM) y de fondos alternativos, consistentes estos 
ültimos en emplear los depósitos de los ahorradores y el 
acceso a la refinanciación del BCE en estrategias de 
especulación agresiva. 

De manera más general, los bancos comerciales inicialmente 
amenazados por el relativo declive del crédito bancario se 
implicaron cada vez más en los mercados de valores e 
invirtieron masivamente en el sistema bancario paralelo. Sus 
operaciones por cuenta propia aportan mayor liquidez a los 
mercados y, por tanto, mayor seguridad. Además, su oferta de 
fondos facilita la compra de títulos mediante deuda (efecto 
palanca). En fin, a través de la piramidación, aceptan títulos 
como garantía de préstamos que sirven para adquirir títulos 
adicionales, lo que les permite efectuar transacciones 
considerables con una aportación muy limitada. En una lógica 
a lo Minsky, esto tiene el efecto de crear una demanda 
autosostenida para los productos financieros, dado que el 
aumento del precio de los activos hace crecer los activos de 
garantía disponibles y, por tanto, los préstamos para adquirir 
nuevos títulos. 

En este nuevo contexto marcado por el desarrollo de los 
productos derivados y del shadow banking, la especulación no 
se limita a los períodos de boom, sino que se convierte en una 


actividad independiente del ciclo económico, en particular 
debido a la gran flexibilidad de los productos derivados. El 
capital ficticio encuentra aquí una encarnación 
extremadamente dinámica. Empíricamente, sin embargo, esta 
explosión de formas sofisticadas del capital ficticio es 
bastante difícil de percibir porque no disponemos de series 
suficientemente largas y porque las distintas categorías se 
solapan. No obstante, los datos sobre la evolución del 
mercado de divisas, sobre las transacciones de derivados y 
sobre el peso del sistema bancario paralelo indican un rápido 
crecimiento de las formas sofisticadas del capital ficticio a lo 
largo del período reciente. 

Las transacciones en el mercado de divisas experimentaron 
un fuerte aumento desde la década de 1980. No obstante, para 
evaluar la dimensión ficticia de estas transacciones hay que 
compararlas con el total de flujos comerciales de mercancías 
e inversiones directas en el extranjero. Esto es lo que expone 
la figura 11. Entre 1989 y 2013, las sumas intercambiadas 
diariamente en los mercados de divisas pasaron de 620.000 
millones a 5,344 billones de dólares. La magnitud del desfase 
entre las transacciones correspondientes a operaciones 
comerciales o de inversión y las relativas a un ámbito 
puramente financiero es impresionante: las segundas son 70 
veces superiores a las primeras al inicio del período y 100 
veces al final del mismo. Esta evolución, que se produce tras 
una rápida progresión a lo largo de la década de 1980 
(Chesnais, 1997), se da en dos tiempos: un fuerte crecimiento 
en la década de 1990, interrumpida en la década de 2000 por 


el doble impacto de las crisis financieras en los países 
emergentes (crisis asiática, rusa, turca y argentina, en 
especial) y del pinchazo de la burbuja de internet; una 
reactivación todavía más fuerte en la década de 2000 pero 
que, esta vez, no parece verse interrumpida por la crisis 
surgida de los créditos inmobiliarios subprime en Estados 
Unidos. El otro elemento destacable es el relativo declive de 
las transacciones al contado, que pasa de un 5696 en 1989 a un 
3096 en 2007, en favor de los contratos derivados. Recordemos 
que estos productos no existían en 1972, cuando se ganó la 
batalla de la creación de un mercado de contratos a plazo 
sobre divisas dentro del Chicago Mercantile Exchange. 
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Figura 11. Transacciones de divisas diarias con respecto a los 
flujos comerciales y a las inversiones y en valor (1989-2013). 


Las medias de las transacciones de divisas diarias son 
publicadas cada tres años por el Banco de Pagos 
Internacionales. Los flujos anuales de inversiones extranjeras 
directas (media de los flujos entrantes y salientes de la 


CNUCYD) y los flujos comerciales anuales (media de 
exportaciones e importaciones mundiales del FMI) se han 
estimado sobre información diaria. Como los datos de 
comercio e inversiones del año 2013 todavía no estaban 
disponibles, he utilizado los del afio 2012, lo que puede 
acentuar el alza de la ratio. 

Los datos relativos a todos los productos derivados — 
incluidos los derivados de cambio— son todavía más 
parciales. No hay series del Banco de Pagos Internacionales 
hasta 1993 para los mercados organizados y hasta 1998 para 
los mercados extrabursátiles, es decir, para las transacciones 
efectuadas fuera de todo marco regulador. Sin embargo, 
durante este limitado período, la evolución es impresionante. 
En 1998, estos contratos privados afectan a sumas que 
representan el 30796 del PIB mundial, el 1.18096 en 2007 y 
luego caen al 95096 en 2013 (figura 12). Estas cifras deben 
relativizarse, en la medida en que se trata de un valor teórico, 
es decir, el valor de los títulos a partir de los que se establecen 
los diferentes contratos derivados. No obstante, las sumas 
efectivamente comprometidas son considerables, del orden 
de 25 billones de dólares: más de dos tercios del PIB mundial. 
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Figura 12. Cantidad total de productos derivados en % del PIB 
mundial (1993-2012). 


Datos procedentes del Banco de Pagos Internacionales. Los 
datos relativos a los contratos extrabursátiles sólo están 
disponibles a partir de 1998. 

Otro hecho destacable es que estos productos derivados 
prosperan principalmente en el entorno de las transacciones 
extrabursátiles, es decir, escapan a toda forma de regulación. 
Esto permitió apalancamientos acumulativos que podían 
alcanzar hasta un factor 50: por un millón de euros 
invertidos, la aportación de capital es de sólo 20.000 euros, 
pidiendo prestado el resto. Cuando todo va bien, la 
rentabilidad es pantagruélica. Por el contrario, un retroceso 
de sólo un 2% elimina la totalidad del capital subyacente y 
provoca el hundimiento de la cadena de transacciones.” 

La explosión del capital ficticio de segunda generación se 
manifiesta así mediante un crecimiento muy rápido del 


sistema bancario paralelo en Estados Unidos a partir de la 
década de 1980. Si antes no suponía más que una fracción del 
crédito bancario, adquiere importancia a partir de mediados 
de los años 1990 para alcanzar cerca de 17 billones de dólares 
(es decir, un 12096 del PIB estadounidense) en 2007 (Poszar et 
al., 2013). En su informe anual sobre el shadow banking, el 
Financial Stability Board ofrece elementos de comparación 
internacional. Desgraciadamente, éstos aluden al conjunto de 
intermediarios financieros no bancarios, es decir, a las 
compafiías de seguros, fondos de pensiones, instituciones 
püblicas y bancos centrales. Estos datos son, por tanto, 
difíciles de interpretar. De todos modos, no dejan de ser 
interesantes, puesto que en torno a la mitad de los 
intermediarios financieros no bancarios proceden, en estos 
últimos años, del shadow banking. Demuestran, ante todo, que 
el crecimiento de los activos de los intermediarios financieros 
no bancarios fue extremadamente rápido a partir de 2002, 
pasando del 87% del PIB de los países en cuestión al 124% en 
2007 para estabilizarse en torno al 120% a partir de ese año 
(figura 13). Por tanto, la crisis financiera no ha provocado que 
esta categoría se deshinche de forma sustancial. La otra 
enseñanza que podemos extraer de estos datos es que, en 
términos de peso en el PIB (figura 14), Estados Unidos no es el 
país más expuesto. Gran Bretaña, y más aún los Países Bajos, 
alcanzan ratios impresionantes, del 354% y del 565% del PIB, 
respectivamente. Lo que caracteriza a Estados Unidos, al igual 
que a los Países Bajos, es el hecho de que, al contrario que las 
demás economías ricas, el peso de los activos de los 


intermediarios financieros no bancarios supera claramente al 
del sector bancario tradicional. Y como última enseñanza: 
ninguna gran economía carece de un imponente sistema de 
intermediación financiera ajeno a la banca. En Francia, por 
ejemplo, su peso se eleva a cerca del 100% del PIB. 
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Figura 13. Peso de los intermediarios financieros no bancarios 
en el PIB (2002-2012). 


Datos del Global Shadow Banking Monitoring Report 2013, 
publicado por el Financial Stability Board para veinte países 
más la zona euro. 
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Figura 14. Peso de los intermediarios financieros bancarios y 
no bancarios en el PIB de las principales economías ricas en 
2012, 


Datos del Global Shadow Banking Monitoring Report 2013, 
publicado por el Financial Stability Board. 

El concepto de capital ficticio desarrollado por Hayek y por 
Marx es muy valioso porque plantea directamente la 
problemática relación entre acumulación real y acumulación 
financiera. Si para Hayek el capital ficticio altera la 
asignación de recursos y da lugar al derroche, el punto de 
vista de Marx es más sutil: según él, la validación anticipada 
del proceso de valorización puede estimular, hasta cierto 
punto, el proceso real de acumulación. No obstante, subraya 
claramente los efectos perturbadores que pueden provocar 
estas fantasmagorías financieras. Además, su concepción del 
capital ficticio sobrepasa la cuestión del crédito bancario que 


monopoliza la atención de los autores austríacos. Su marco de 
análisis es, por tanto, más crítico y más rico. Gracias a su 
tipología, hemos podido describir el auge de las distintas 
formas de capital ficticio a lo largo de las últimas décadas. 

La expansión del capital ficticio revela un incremento 
vertiginoso de la cantidad de valor validado por anticipado 
con respecto a la producción de mercancías. En un contexto 
de desregulación de las actividades financieras y de tipos de 
cambio flexibles, esta dinámica resulta de una ampliación de 
los canales de endeudamiento tradicionales y de la cotización 
bursátil y también de unas finanzas de segunda generación 
que operan por derivación con respecto al primer tipo de 
capital ficticio. En tres décadas, este fenómeno no es ajeno a 
ninguna de las grandes economías. Sin embargo, dos países 
destacan sobre los demás: Alemania y Japón. En Alemania la 
progresión del peso de las formas elementales de capital 
ficticio se interrumpe a partir de principios de la década de 
2000 y, en Japón, la crisis financiera de 1990 provocó una 
década de descenso del capital ficticio, descenso que, en 
esencia, se eliminó posteriormente. La enseñanza principal 
del estudio de las formas elementales de capital ficticio es que 
sus diferentes encarnaciones —el crédito, la cotización 
bursátil y la deuda püblica— se combinan para producir una 
progresión regular a lo largo de todo el período considerado. 
Debemos destacar que, a este nivel agregado, la crisis 
financiera de 2008 no supone un punto de inflexión. Por el 
contrario, pone fin al desarrollo, extremadamente rápido a lo 
largo de las últimas décadas, de las formas sofisticadas de 


capital ficticio que son los productos derivados y el shadow 
banking, exceptuando las operaciones de cambio de divisas, 
cuya progresión continúa. 


5. La acumulación financiera 

En su memorable libro Capitalizing on Crísis, Greta Krippner 
define la financiarización como una reorientación de la 
acumulación de capital hacia las actividades financieras en 
detrimento de las actividades productivas y comerciales. En 
las décadas de 1970 y 1980, la desregulación de los mercados 
financieros, la subida de los tipos de interés y la afluencia de 
capitales internacionales desembocan en una redistribución 
económica tal que la búsqueda de beneficios pasa por cada 
vez más canales financieros. El libro, que documenta 
empíricamente este fenómeno en Estados Unidos hasta la 
crisis de 2001, es doblemente valioso. En primer lugar, porque 
coloca en el centro de la financiarización lo que constituye el 
motor del capitalismo, a saber, los beneficios; en segundo 
lugar, porque permite apreciar la amplitud y delimitar los 
contornos de una evolución a menudo evocada pero raras 
veces captada en su globalidad. 

En este capítulo retomaremos este enfoque para demostrar 
que el giro hacia la acumulación financiera no se limita a 
Estados Unidos. No voy a proponer una panorámica tan 
sistemática como la de Krippner, principalmente porque los 
datos equivalentes a los que ella emplea son de difícil acceso o 
incompletos en el caso de las principales economías ricas. No 
obstante, los elementos empíricos nos permitirán dar cuenta 
de una tendencia clara y comün, aunque adquiera formas e 
intensidades distintas segün cada pats. 

Para comprobar la financiarización de las economías, 
podemos emplear tres tipos de indicadores: el peso del sector 


financiero, la importancia relativa de los beneficios de este 
sector en los beneficios globales y la dinámica de los 
beneficios financieros de las empresas no financieras. 

El peso del sector financiero 

A partir de la década de 1970, se observa un aumento 
continuo del peso de las actividades financieras. La figura 15 
parte de una definición amplia de las finanzas, que abarca 
todas las actividades de intermediación financiera, 
aseguradoras e inmobiliarias. Muestra que, en los principales 
países ricos, el valor agregado registrado en este sector con 
respecto al PIB no ha dejado de crecer. Si el ascenso es un 
poco menos marcado en el caso de Japón, en todos los demás 
sitios vemos cómo el peso de estas actividades en el PIB se 
duplica. La amplitud de esta evolución sugiera que, más que el 
crecimiento en importancia de los servicios, la financiación es 
la mutación estructural que caracteriza a las grandes 
economías desarrolladas. 
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Figura 15. Valor agregado bruto del sector de las actividades 
financieras, aseguradoras e inmobiliarias en % del PIB (1970- 
2012). 


Datos de la OCDE. 

Los beneficios de las instituciones financieras 

La figura 16 muestra la parte correspondiente a los beneficios 
de las sociedades financieras, es decir, de las instituciones 
cuya actividad principal consiste en prestar servicios 
financieros (bancos, aseguradoras y auxiliares financieros 
como los corredores de bolsa o los mercados bursátiles), 
dentro de los beneficios de la totalidad de las sociedades. Los 
cálculos se basan en los beneficios brutos (excedente bruto de 
explotación, EBE), tanto por razones de disponibilidad de las 
estadísticas como para evitar los problemas vinculados con el 
cálculo de la amortización. Conviene centrar la atención en 
las dinámicas más que en los niveles absolutos, que pueden 


deberse a prácticas estadísticas distintas, por ejemplo, con 
respecto a la clasificación de los diferentes tipos de holdings. 
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Figura 16. Beneficios de las sociedades financieras en % de los 
beneficios globales de las sociedades (1970-2012). 


Alemania, datos del Statistische Bundesamt; Francia y Japón, 
OCDE; Reino Unido, ONS-EcoWin; Estados Unidos, BEA. 

Esta figura muestra que los países anglosajones vivieron un 
fuerte incremento de la parte relativa de los beneficios de las 
instituciones financieras en los beneficios globales a partir de 
1980. La progresión se produjo principalmente a lo largo de la 
década de 1980. El retroceso de finales de la década de 1990 es 
seguido por una remontada a principios de la década de 2000 
en Estados Unidos, donde los beneficios del sector alcanzan 
un 35% en 2003. En Gran Bretaña, el sector resiste incluso 
mejor la crisis que el resto de la economía hasta 2009, pero en 
Estados Unidos la recuperación es más rápida. En el Reino 


Unido, esto refleja el papel de la City de Londres como centro 
financiero internacional. En Estados Unidos, hay un problema 
metodológico, puesto que la clasificación de los grupos 
empresariales difiere de la de la OCDE.” 

En Francia, por el contrario, el crecimiento de la década 
de1980 toca rápidamente a su fin, iniciando un lento declive 
que durará hasta la crisis de 2008. Cabe destacar que en el 
contexto posterior a la crisis, el sector se recupera debido a la 
eficacia de las medidas de apoyo público de las que se 
beneficia, mientras que el resto de la economía se queda 
estancada. Los datos de los que disponemos para Alemania y 
Japón no permiten dar cuenta de una dinámica prolongada en 
el tiempo. 

La financiarización de los ingresos de las firmas no 
financieras 

Los ingresos financieros de las sociedades no financieras son 
el tercer indicador seleccionado para dar cuenta del giro 
hacia la acumulación financiera. Vincula los dividendos e 
intereses percibidos por este sector con los beneficios brutos 
que obtiene. Los datos relativos a las ganancias de capital — 
beneficios procedentes de la reventa de títulos a un principio 
superior a su precio de compra— no están disponibles para 
todos los países. No obstante, podemos suponer que no 
suponen una parte predominante en el conjunto de los 
ingresos financieros. En Estados Unidos, fluctúa desde la 
década de 1990 entre el 20% y el 30%." 

Los gráficos dan fe de un fuerte contraste entre evoluciones 
(figura 17). El caso extremo es Francia, donde los ingresos 


financieros de las sociedades no financieras no han dejado de 
crecer con respecto a los beneficios desde la década de 1970, 
pasando del 8% del EBE al 8896 en 2008. Este espectacular 
aumento de la proporción que suponen los ingresos 
financieros en los ingresos brutos en Francia está relacionada 
con el descenso del margen de beneficios de las corporaciones 
no financieras durante la década de 2000 y también con un 
sistema impositivo que interviene más que en otros países en 
el nivel operativo en lugar de en los beneficios de las 
empresas. 
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Figura 17a. Francia (INSEE, estudio sobre sociedades no 
financieras). 
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Figura 17b. Reino Unido (ONS-EcoWin). 


Figura 17c. Estados Unidos (BEA-integrated macroeconomic 
accounts y, para las ganancias de capital, IRS-Returns of 
active corporations)." 
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Figura 17e. Japón (OCDE). 


Figura 17 (a, b, c, d y e). Ingresos financieros de las sociedades 
no financieras. 

En el caso de Gran Bretaña, los datos sobre los intereses 
muestran un crecimiento continuo pero lento hasta 
principios de la década de 1990. Los datos sobre dividendos se 
detienen antes de 1987. Sugieren un rápido crecimiento a 
finales de la década de 1980 (del 7,296 en 1987 al 14,496 en 
1992), seguida de una lenta progresión que, sin embargo, más 
que compensa la reducción del peso de los intereses 
percibidos. 

Estados Unidos vive una trayectoria muy diferente. En primer 
lugar, son los intereses los que componen la parte esencial de 
los ingresos financieros de las empresas, incluidos los 
procedentes de la inversión de su tesorería en fondos 
monetarios muy desarrollados al otro lado del Atlántico. En 
segundo lugar, el marcado aumento de las décadas de 1970 y 
1980 continüa en la década de 1990 gracias a las ganancias de 
capital y es seguida de una progresiva declinación en las 
décadas de 2000 pero hasta la crisis el nivel se estabiliza en 
torno al 2096, es decir, muy por encima del de la década de 
1970. 

En los casos de Alemania y Japón, los datos no remontan hasta 
mediados de la década de 1990. En Alemania, los ingresos 
financieros pasan de menos del 1096 en 1995 al 2396 de los 
beneficios brutos en 2010, es decir, a un nivel cercano al de 
los países anglosajones, señal de que se están produciendo 
transformaciones significativas. En Japón, el peso de los 
ingresos financieros de las sociedades no financieras es 


bastante menor: la fase de declive de la década de 1990 viene 
seguida de una notable remontada hasta la crisis de 2008. 

Hay que ser prudentes a la hora de extraer conclusiones de 
estos gráficos, sobre todo porque los datos sólo son 
parcialmente comparativos. De todos modos, indican una 
tendencia general a la progresión del peso de los ingresos 
financieros con respecto a los beneficios de las empresas no 
financieras. El carácter sorprendente del declive de esta ratio 
en Estados Unidos en la década de 2000 y de su limitado 
aumento en Gran Bretaña debe observarse a la luz de los 
datos presentados anteriormente sobre los beneficios de las 
sociedades financieras. Efectivamente, es en estos dos países 
donde el aumento del peso de los beneficios del sector 
financiero en los beneficios globales fue más importante. 

Estos datos simplificados nos ofrecen dos grandes 
ensefíanzas. En primer lugar, evidencian que en los cinco 
países considerados el peso del sector financiero en un 
sentido amplio (actividades inmobiliarias incluidas) progresó 
de manera fuerte y continua desde la década de 1970. En 
segundo lugar, dan fe de que el peso de los beneficios 
financieros aumenta, lo que fundamenta empíricamente la 
idea de la financiarización como acumulación a través de 
canales financieros. A excepción de Japón, donde la crisis de 
principios de la década de 1990 marca un tiempo de 
suspensión, la tendencia a la financiarización de los 
beneficios es general. Pero el lugar central que ocupa su 
desarrollo no es el mismo en todas partes. Mientras que en 
Francia y, en menor medida, en Alemania, la dinámica es 


principalmente la de un incremento de los ingresos 
financieros de las sociedades no financieras, en los países 
anglosajones lo que predomina es un auge de los beneficios 
del sector financiero. En esta fase de nuestra investigación, 
este contraste no es de fácil interpretación. Puede deberse a 
maniobras contables, por ejemplo, relativas a reglas de 
reparto de los holdings entre los sectores financiero y no 
financiero o bien a recursos más estructurales, relativos, por 
ejemplo, a la importancia relativa de los ingresos asociados a 
participaciones en empresas que operan en el extranjero. No 
obstante, estos datos no dejan de establecer sólidamente el 
potente ascenso de las modalidades financieras de la 
acumulación del capital. 

El trabajo de Krippner tiene el defecto de no preguntarse 
sobre la naturaleza de estos beneficios financieros: ;de dónde 
proceden? Y, si bien identifica las causas de la 
financiarización, no | examina las contradicciones 
sociopolíticas de las que es portadora, cuestiones espinosas 
donde las haya. 


6. ¿De dónde vienen los beneficios financieros? 


«Si los tártaros invadiesen Europa hoy, harían falta muchos 
negocios para hacerles entender qué es un financiero entre 
nosotros». 

Montesquieu, 1748 


El desarrollo del capital ficticio con respecto a las riquezas 
producidas tiene por contrapartida el aumento de los 
beneficios financieros. Pero estos beneficios financieros no 
tienen nada de ficticio. Pagados en moneda contante y 
sonante, están dotados de todos y cada uno de los atributos 
del poder monetario y, ante todo, de lo que comünmente 
llamados poder adquisitivo, es decir, de derechos de cobro 
inmediatos sobre la riqueza producida. Su única singularidad 
como beneficios es la de no tener ningün vínculo directo con 
la producción e intercambio de mercancías: son rendimientos 
generados por procesos financieros. 

Cierto, las finanzas pueden estimular la producción de valor 
redistribuyendo el capital de sectores en declive hacia 
sectores en expansión, elemento esencial sobre el que 
volveremos más adelante. Pero no es menos cierto que nunca 
se encuentran como tales en el origen de la creación de valor. 
Los beneficios financieros encarnan valor, pero no salen de la 
producción de valor. Por tanto, debemos concebirlos como 
transferencias de ingresos a partir de actividades productoras 
de valor, es decir, de los ingresos del trabajo y/o de los 


beneficios obtenidos de la producción de bienes y servicios. 
La cuestión teórica no es sencilla; sus implicaciones políticas 
resultan decisivas. Identificar la fuente económica de los 
beneficios financieros es condición necesaria para dar cuenta 
de su contenido social y, en ültima instancia, tratar de 
reflexionar sobre su impacto en la trayectoria contemporánea 
del capitalismo. 

Estos particulares beneficios adquieren diversas formas, pero 
tienen en común el estar asociados a la circulación del capital 
monetario.” Derivan de la disposición de dinero ocioso a 
cambio de remuneración y proceden de la forma más 
fetichista del capital, la que, a la manera del peral que da 
peras, encarna la mágica facultad que tiene el dinero de 
engordar sin aventurarse en los azares de la producción. Se 
trata, por una parte, de ingresos procedentes de operaciones 
crediticias, de la propiedad de acciones, del comercio de 
activos financieros y, por otra parte, de los beneficios de las 
instituciones financieras. Así, podemos calificar como 
beneficios financieros tres tipos diferentes de ingresos: los 
intereses, los dividendos y las plusvalías adquiridas mediante 
la cesión de activos. Estos beneficios pueden enriquecer a los 
hogares —alimentando el aumento de la desigualdad— pero 
también a sociedades no financieras e instituciones 
financieras. Un tipo adicional de beneficio financiero 
corresponde a los beneficios que extraen las sociedades 
financieras de sus actividades de gestión de flujos 
financieros.” 

Las heterogéneas fuentes de intereses 


La forma más simple de beneficio financiero es la que 
corresponde a los intereses percibidos por operaciones 
crediticias. El contenido social de este tipo de ingreso varía 
segün se trate de préstamos concedidos a hogares, al Estado o 
a empresas. 

Los beneficios de alienación 

Los intereses pagados por los hogares proceden de una forma 
precapitalista de obtención de ingresos cuya existencia ya 
había detectado Marx. Es a Costas Lapavitsas a quien 
corresponde el mérito de destacar el creciente papel que 
desarrollan en las economías contemporáneas (Lapavitsas, 
2013; Lapavitsas y Levina, 2010). Estos beneficios de alienación 
se extraen directamente de los ingresos personales de los 
hogares. Es una forma de explotación secundaria, 
independiente de la extracción de plusvalía que se da en el 
proceso de producción. Marx distingue dos tipos: en el 
primero, los trabajadores son formalmente independientes, 
pero el acceso a los medios de producción está condicionado a 
los préstamos que les concede una clase concreta de usurero; 
en el segundo, los intereses proceden de créditos al consumo. 
Tanto en un caso como en el otro, los intereses son una 
modalidad de expropiación de los ingresos de los prestatarios 
que no pasa por el control del proceso de producción: «se 
produce una explotación por parte del capital sin el modo de 
producción capitalista» (Marx, 1968, págs. 247-248). 

Las principales economías ricas experimentaron un fuerte 
incremento del endeudamiento de los hogares a partir de la 
década de 1970. La cantidad de préstamos concedidos a estos 


ültimos con respecto al PIB se multiplicó por dos o tres segün 
los países (figura 18). En Japón y en Alemania, la progresión se 
interrumpe en la década de 2000. Finalmente, cabe destacar 
los niveles particularmente elevados, cercanos al 10096 del PIB 
en los países anglosajones en vísperas de la crisis y el rápido 
descenso posterior a ésta. 
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Figura 18. Préstamos concedidos a los hogares en % del PIB 
(1970-2012). 


Datos del Banco de Pagos Internacionales y OCDE. 

Los beneficios de alienación se desarrollan a medida que el 
endeudamiento de los hogares aumenta, ya sea para financiar 
el acceso a la vivienda, a la educación, a la adquisición de 
bienes duraderos, como el automóvil, o de bienes de consumo 
corriente. El crédito al consumo es una de las prácticas más 
impactantes de esta evolución, con sociedades especializadas 
que cobran intereses de usura: en abril de 2014, por un 
préstamo de 1.000 euros, la tasa anual equivalente aplicada 
por Cofinoga era de un 1996, frente a un tipo de refinanciación 
del 0,2596 del BCE. Otro aspecto de este fenómeno es el 


sobreendeudamiento de los hogares con ingresos 
insuficientes para efectuar los pagos debidos a sus acreedores. 
Este fenómeno ha experimentado un fuerte aumento, debido 
principalmente al crecimiento del paro. En Francia, el 
nümero de casos admitidos a trámite por la comisión del 
Banco de Francia responsable de esta cuestión pasó de 60.000 
a principios de la década de 1990 a 150.000 en 2007 para 
superar los 200.000 en 2012. 

Este derecho de adquisición del capital financiero sobre los 
ingresos del trabajo también se detecta a escala 
macroeconómica, aunque los datos no permitan dar cuenta de 
la dinámica a largo plazo. Tres grandes variables explican el 
peso de los intereses abonados por los hogares en sus ingresos 
disponibles: el endeudamiento, la dinámica de los ingresos y 
los tipos de interés. A partir de 1995, los tipos de interés han 
sido más bien bajos, con dos fases de notable disminución tras 
las crisis financieras de 2001 y 2008 cuyo impacto podemos 
ver en la figura 19. La aceleración del endeudamiento y la 
nueva subida de los intereses a partir de 2006 se traducen, por 
el contrario, en un aumento de la sangría financiera, cosa que 
no se produce en Japón y en Alemania, donde las deudas de 
los hogares no avanzan. Pero la enseñanza principal de este 
gráfico es que los ingresos pagados a las instituciones 
financieras por los hogares en razón de su endeudamiento 
representan cantidades muy significativas: del 8 al 1096 de sus 
ingresos disponibles en los países anglosajones y del 4 al 6% 
en los países de la Europa continental. Los beneficios de 
alienación constituyen así una categoría cuya importancia en 


la dinámica global del capitalismo no debe obviarse. 
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Figura 19. Intereses y gastos financieros asociados en % de los 
ingresos disponibles de los hogares (1995-2012). 


Datos: OCDE, ONS y BEA. En el caso de Japón, sólo se incluyen 
los intereses. 

En el plano socio-político, el endeudamiento de los hogares 
alimenta una relación inmediatamente antagónica entre 
acreedores y asalariados-deudores. Este vínculo es difícil de 
expresar pues, contrariamente al vínculo salarial, sitúa a 
priori a los hogares como aislados frente a sus acreedores. No 
obstante, en los países más afectados por el estallido de la 
burbuja inmobiliaria, el vertiginoso aumento de los 
desahucios ha visibilizado parcialmente una experiencia 
común: la PAH (Plataforma de Afectados por la Hipoteca) en 
España y el movimiento strike debt en Estados Unidos han 
logrado así dar inicio a movilizaciones sociales sobre este 
tema. 

Los beneficios políticos de la deuda pública 

La crisis también ha dado lugar a nuevas reflexiones sobre el 


tema de la deuda y su legitimidad. En una obra que ha 
conocido un éxito considerable, En deuda. Una historia 
alternativa de la economía (2014), el antropólogo anarquista 
David Graeber trata de poner en cuestión el principio de 
culpabilidad asociado a la deuda y propugna la idea de una 
condonación sobre la deuda internacional y las deudas de los 
consumidores. Desde la década de 1980, este problema de la 
deuda pública se ha planteado principalmente en el contexto 
de las relaciones Norte-Sur por parte de movimientos sociales 
y ONG como el CADTM (Comité para la Anulación de la Deuda 
del Tercer Mundo). Sin embargo, como hemos demostrado en 
el capítulo 3, el peso de la deuda püblica también ha 
aumentado considerablemente en los países del Norte a lo 
largo de las cuatro últimas décadas. Con la crisis de la zona 
euro y las políticas de austeridad implantadas en nombre de 
la deuda, ésta se ha convertido en una cuestión política 
igualmente importante en Europa (Chesnais, 2011). En 
Francia, un estudio realizó una minuciosa auditoría de la 
deuda, ofreciendo argumentos para cuestionar su legitimidad 
(Husson, 2014). ¿Cuáles son esos argumentos? 


Por arte de magia, [la deuda pública] dota al dinero 
improductivo de la virtud reproductiva y lo convierte así en 
capital sin que tenga por ello que padecer las penurias 
inherentes a su empleo industrial e incluso a la usura privada. 
Los acreedores püblicos, a decir verdad, no dan nada, pues su 
capital principal, metamorfoseado en letras de Tesoro de fácil 
transferencia, sigue funcionando entre sus manos como si 
fuese efectivo (Marx, 1963, pág. 1217). 


En pocas palabras Marx capta la esencia de la deuda püblica. 
Se trata de un activo prácticamente sin riesgo y 
extremadamente líquido. Históricamente ha servido de 
materia prima para la acumulación de grandes masas de 
capitales privados financieros e industriales y sigue siendo el 
pilar sobre el que se erigen las más complejas edificaciones 
financieras. La referencia marxista al papel de la deuda 
püblica en la acumulación primitiva del capital indica una vía 
de reflexión importante. Sitúa este dispositivo entre los 
medios extraeconómicos que presidieron los inicios de la 
acumulación y que persisten a lo largo del desarrollo 
capitalista, lo que David Harvey llama acumulación por 
desposesión (Harvey, 2005). 

Si bien los intereses de la deuda püblica no son porciones de 
la plusvalía extraída del proceso de producción, tampoco se 
extraen directamente de los ingresos de los hogares: 
proceden de operaciones políticas —captación de ingresos 
fiscales mediante la subida de impuestos o la reducción del 
gasto püblico, privatizaciones y emisión de nuevas deudas— 
que alimentan un flujo de ingresos. En Estados Unidos, entre 
la década de 1970 y 2010, los títulos de deuda pública en 
manos del 196 de habitantes más ricos pasaron del 1696 a más 
del 4096. Los intereses federales percibidos evolucionaron en 
la misma proporción. Como la recaudación fiscal no es 
suficientemente redistributiva, los intereses de la deuda 
püblica contribuyeron a la concentración de los ingresos 
entre el 196 más rico (Hager, 2013). Este estudio empírico que, 
hasta donde sé, no tiene equivalente en los países europeos es 


un elemento importante en los debates contemporáneos, en 
especial, con respecto al sesgo proendeudamiento de los 
autores keynesianos. En efecto, pone de relieve que sin una 
fiscalidad y/ o un gasto más progresivos, el crecimiento de la 
deuda contribuye a agravar las desigualdades socio- 
económicas. Las sumas en juego son considerables: en 
Francia, en la década de 2000, los intereses representan del 10 
al 1296 de los gastos del Estado (Pucci y Tinel, 2011). 

La conflictividad social asociada al endeudamiento público 
enfrenta directamente a la comunidad política, representada 
por los gobiernos, con sus acreedores. Ciertamente, cuando la 
tasa de crecimiento es superior al tipo de interés, los déficits 
püblicos no agravan el endeudamiento. Pero la liberalización 
y la internacionalización de las transacciones de deuda 
püblica dan a los mercados la posibilidad de estrangular las 
finanzas püblicas a través de una subida de los tipos de 
interés cuando dudan de la capacidad de los Estados para 
imponer políticas que les garanticen la rentabilidad y los 
pagos previstos. Esta dinámica, recurrente en las crisis 
financieras de los países periféricos, es también la que 
provocó la crisis europea de 2010-2012. La soberanía de los 
mercados gana así terreno a la de los pueblos (Streeck, 2013). 
A la inversa, la historia está plagada de numerosas 
anulaciones unilaterales de deuda: pensemos en las de los 
monarcas absolutistas, los revolucionarios bolcheviques o, en 
menor medida, en las de Ecuador o Argentina en la década de 
2000. Cada una a su manera, nos recuerdan que esta relación 
de endeudamiento público está, en última instancia, 


políticamente determinada y que los gobiernos tienen la 
posibilidad de ponerle fin mediante un simple decreto. 

Los intereses extraídos de la plusvalía de los sectores 
productivos 

El tercer tipo de interés representa una parte de la plusvalía 
generada por las actividades productivas. La fracción activa 
del capital que opera el proceso productivo y comercial de 
valorización tiende así a oponerse a sus acreedores, puesto 
que los intereses pagados se sustraen de los beneficios que 
genera. No obstante, no hay que exagerar esta tensión. La 
relación entre capital de crédito y capital industrial y 
comercial no es más que un juego de suma cero. Fuera de los 
períodos de crisis, la tasa de beneficios tiende a ser superior a 
la de interés, lo que implica que los capitalistas implicados en 
la esfera real pueden mejorar la rentabilidad de sus fondos 
propios mediante el efecto de apalancamiento. El capital 
productivo y comercial encuentra, por tanto, en el 
endeudamiento un medio de incrementar su rentabilidad. 

El nivel de endeudamiento de una empresa viene 
determinado, por una parte, por el crecimiento esperado de 
la rentabilidad y, por otra, por la evaluación de los riesgos. En 
efecto, el endeudamiento no se limita a aumentar la 
rentabilidad, sino que incrementa su variabilidad. Las 
ventajas esperadas del efecto de apalancamiento se invierten 
en caso de degradación del rendimiento de la empresa o de 
subida de los tipos de interés. Si los beneficios caen o los tipos 
de interés suben, el endeudamiento se convierte en una 
variable crítica, puesto que aumenta el riesgo de quiebra. 


Para ilustrar esta relación podemos recordar que la decisión 
de la FED estadounidense de aumentar brutalmente sus tipos 
de interés en 1979 afectó rápidamente a las condiciones de 
crédito de todo el mundo. En los países del Sur se produjo una 
crisis de deuda cuyo pistoletazo de salida fue la suspensión de 
pagos por parte de México en 1982. En los países del Norte, la 
subida de los tipos tuvo el efecto de precipitar un descenso de 
los beneficios y la proliferación de quiebras. Este impacto 
repercutió en los trabajadores a través del rigor salarial y de 
olas de despidos que, en última instancia, permitieron 
recuperar beneficios. 

En resumidas cuentas, existe una relación de oposición entre 
el capital invertido en la producción de mercancías y el 
capital de crédito. Pero esta oposición no tiene un carácter 
estrictamente antagónico en la medida en que el 
endeudamiento puede servir de sostén para la remuneración 
de los propietarios de la empresa. De manera indirecta, el 
capital de crédito afectan también a los trabajadores: en caso 
de degradación de las condiciones de financiación, estos 
ültimos se encuentran inmediatamente expuestos a la mayor 
vulnerabilidad de la empresa. 

Los dividendos como deducción sobre la plusvalía capitalista 


El beneficio restante tras el pago de los intereses adquiere 
igualmente una forma financiera a través de los dividendos 
abonados a los accionistas. Desde el siglo xix, las sociedades 
anónimas suponen una puesta en común del capital que 
permite superar los límites de la acumulación individual para 
financiar grandes iniciativas, principalmente el desarrollo del 


ferrocarril. Esta nueva organización se vuelve predominante 
en el siglo xx. Implica una separación entre la propiedad y el 
control (Berle y Means, 1932) y pone en primer plano el 
carácter impersonal y autónomo de la pulsión acumuladora 
del capital. No obstante, no elimina la encarnación social del 
capital en grupos de individuos relativamente cerrados. En 
primer lugar, las fronteras de clase entre quienes poseen y 
quienes no poseen capital siguen bien asentadas aunque el 
desarrollo del accionariado de los trabajadores, los fondos de 
pensiones o los fondos mutuos de inversión tiende desdibujar 
los límites. También cabe destacar que esta nueva forma de 
organización contribuye a acentuar la jerarquía de los 
detentadores del capital, puesto que los grandes accionistas 
monopolizan la capacidad de influir en la dirección de la 
empresa en detrimento de los accionistas minoritarios. Como 
subraya Hilferding: «los capitalistas forman una sociedad en 
cuya dirección la mayor parte de ellos no tiene voz» 
(Hilferding, 1910, pág. 86). Este fenómeno se ve agravado por 
las redes de participación cruzadas y de holdings que 
conducen hoy en día a una centralización extrema del poder 
capitalista. Así, podemos demostrar que en vísperas de la 
crisis contemporánea, 147 sociedades concentraban por sí 
solas el 4096 del valor de todas las multinacionales estando, a 
su vez, dominadas por un nücleo de 18 entidades financieras 
(Vitali, Glattfelder y Battiston, 2011; Duménil y Lévy, 2014). 

Finalmente, la oposición entre propietarios y gestores sobre 
la que se centra la literatura dedicada a la corporate governance 
no debe exagerarse. Los directivos a menudo son también 


accionistas y reciben parte de su remuneración en forma de 
acciones y stock-options. Además, como en el caso de los 
acreedores, lo que está en juego es también el nivel global de 
explotación o, dicho de otro modo, el reparto salarios- 
beneficios, hasta el punto de que la evolución de la relación 
de fuerzas entre propietarios y gestores tiende a repercutir 
en los asalariados. 

Accionistas y acreedores contribuyen a la financiación de la 
actividad capitalista poniendo en circulación los fondos 
ociosos de los que disponen a cambio de una remuneración. 
La diferencia entre ambos se debe al hecho de que, por una 
parte, los accionistas han comprometido su capital por un 
período formalmente indefinido y, por otra parte, su 
remuneración en forma de dividendos comporta un elemento 
de discreción, cosa que no sucede en el caso del pago de 
intereses. Intereses y dividendos captan una parte de los 
beneficios empresariales. Además, los mercados financieros 
convierten en liquidez las posiciones de los accionistas, lo que 
les permite retirar con facilidad el capital financiero 
invertido, del mismo modo que el prestamista que recupera 
su capital al vencimiento del préstamo. Paralelamente, los 
valores de deuda también se convierten en liquidez en su 
gran mayoría. En ültima instancia, pues, podemos considerar 
que tanto los intereses extraídos de los bonos empresariales 
como los dividendos constituyen ingresos por rentas, si por 
ello entendemos ingresos financieros procedentes de la 
simple puesta en circulación de capital-dinero. Captan una 
parte de la plusvalía generada en la esfera productiva sin 


tener por contrapartida una fuerte implicación en el riesgo 
empresarial. 

Las ganancias de capital 

La cotización de las acciones y los títulos de deuda 
negociables, al igual que el precio de otros tipos de activos 
reales como los inmobiliarios y las materias primas, fluctúa. 
Esta variabilidad abre las puertas a otro tipo de beneficio 
financiero que parece a priori más difícil de comprender: las 
ganancias de capital, es decir, el beneficio producto de la 
diferencia entre el precio de adquisición y el precio de venta 
de un título. Los especuladores buscan exclusivamente este 
tipo de ganancia. 

Al contrario que los intereses y que los dividendos obtenidos 
por las sociedades, este tipo de beneficio no corresponde a 
una captación de beneficios empresariales. No se obtiene más 
que en los mercados financieros, cuando el propietario de un 
título logra cederlo a un precio más elevado de aquel por el 
que lo adquirió. Formalmente, el beneficio proviene por tanto 
del dinero ocioso que el comprador desea invertir en ese 
título. Resulta de un cambio en la valoración que los agentes 
hacen en los mercados de la rentabilidad futura y los riesgos 
asociados al activo en cuestión. Como hemos visto, esta 
valoración es autorreferencial pero se define, en los límites de 
lo razonable, de manera relativamente autónoma con 
respecto al valor fundamental derivado del ingreso 
anticipado asociado al binomio rentabilidad/riesgo. En pocas 
palabras: las muy reales ganancias de capital son producto de 
la variación del valor del capital ficticio. Sean cuales sean los 


tipos de activos considerados, las ganancias de capital 
resultan de un juego de suma cero entre los participantes del 
mercado; el capital ficticio acumulado mediante el alza de las 
cotizaciones se hace realidad para un vendedor dado desde el 
momento en que, dentro del mercado, un comprador se hace 
cargo de la ficción en su cuenta. Estas ganancias de capital 
pueden ser globalmente nulas si las plusvalías obtenidas por 
uno son compensadas por las ventas a pérdida de otros. Si son 
globalmente positivas en un período dado es porque el 
mercado del activo en cuestión ha atraído más capital-dinero 
disponible. Este flujo adicional puede provenir, bien de otros 
mercados de activos que se abandonan, bien de una caída del 
ahorro bancario, bien, finalmente, de un incremento del 
crédito bancario destinado a operaciones financieras. 

Este contexto general debe matizarse en dos puntos. El 
primero concierne a los beneficios obtenidos mediante una 
entrada en Bolsa. A Hilferding (1910) debemos la 
demostración rigurosa de este singular tipo de beneficio que 
él denomina beneficio de los fundadores. Procede de la 
operación consistente en transformar el capital invertido 
inicialmente y financiado por préstamos remunerados al tipo 
de interés —o por aportaciones de dinero— en capital 
productivo remunerado como beneficio. En efecto, cuando se 
funda una empresa, sus activos iniciales y su actividad son 
financiados por las aportaciones de sus fundadores, pero 
también por las deudas. Cuando una empresa sale a Bolsa, el 
precio de sus acciones resulta de un cálculo completamente 
diferente: la capitalización de los beneficios esperados. La 


suma así alcanzada depende, por tanto, del margen de 
beneficio previsto. Como, en circunstancias normales, éste es 
más elevado que el tipo de interés, la cantidad obtenida 
supera las deudas contraídas por los fundadores, 
ofreciéndoles un beneficio excepcional. 

Para explicar este mecanismo, tomemos el ejemplo de la 
salida a Bolsa de Facebook el 18 de mayo de 2012.*Ese día, la 
empresa decide poner a la venta 421 millones de acciones al 
precio de 38 dólares la unidad. Esto representa el 15% del 
capital de la compañía, es decir, un total de 16.000 millones de 
dólares para una capitalización total de los 2.800 millones de 
acciones de la empresa a 106.000 millones de dólares. Antes, 
esas partes eran propiedad de los fundadores, directivos de la 
empresa y algunos inversores. El propio Mark Zuckerberg 
vendió 30 millones de acciones, por las que obtuvo 1.150 
millones. Todavía conserva 509, es decir, un 20% del total, lo 
que representa, según la cotización de la salida a Bolsa, una 
suma de 19.000 millones de dólares. Para hacernos una idea 
del beneficio de los fundadores obtenido mediante esta 
operación, hay que remontarse en el tiempo. En 2006, 
Businessweek estimaba el valor de la empresa en 2.000 millones 
de dólares. Podemos tomar esta cantidad como una 
aproximación —exagerada al alza— del capital invertido en la 
compañía. Si el 15% vendido en la OPV representaba un 
capital invertido de 300 millones de dólares, el beneficio de los 
fundadores obtenido con la OPV es de 15.700 millones. Pero 
como las acciones cotizan, las partes que no se pusieron a la 
venta en la OPV pueden circular a partir de ahora. El 


montante total del beneficio de los fundadores correspondiente 
a esta nueva valoración es, por lo tanto, de 104.600 millones. 
En cuanto a Zuckerberg, se embolsó un beneficio de 995 
millones de dólares con la OPV y un beneficio potencial con 
las acciones que conserva de 18.700 millones. Los 33 bancos 
de inversión que organizaron la salida a Bolsa también se 
embolsaron un sustancioso beneficio en forma de una 
comisión de en torno al 396, es decir, 480 millones. 

El otro elemento que hay que tener en cuenta es el papel del 
poder püblico, sobre el que Minsky llamó nuestra atención. 
Las ganancias de capital son producto de un juego de suma 
cero dentro de la comunidad financiera mientras que los 
Estados y los bancos centrales no intervienen. Ahora bien, la 
política monetaria tiene un papel central en la determinación 
del precio de los activos: si los tipos de interés suben 
vertiginosamente, las cotizaciones se hunden; y a la inversa, 
una política de tipos de interés bajos contribuye a mantener 
las cotizaciones. De forma aün más directa, las compras de 
títulos realizadas por la FED y tal vez muy pronto por el BCE 
vienen a sostener directamente las cotizaciones y, por tanto, 
a permitir la generación de ganancias de capital ficticio que 
de otro modo no existirían. Por supuesto, la intervención de 
los bancos centrales no es más que uno de los factores que 
determinan el nivel de capitalización bursátil, pero es un 
elemento crucial en el contexto de después de la crisis. 

La figura 20 ilustra este fenómeno. Pone en paralelo la 
evolución de la base monetaria de los principales bancos 
centrales, es decir, la cantidad de moneda que han creado, y 


la evolución de la capitalización bursátil. La distancia entre 
los países anglosajones y la zona euro es clara. Mientras que 
en los primeros la acción de los bancos centrales ha 
favorecido una fuerte recuperación de los mercados, la 
situación de la segunda es de un claro retroceso a causa de la 
intervención más timorata del BCE. Y aun así, los datos de 
capitalización presentados aquí, que se limitan a Alemania y a 
las bolsas de los países del Euronext, no dan cuenta de las 
dinámicas bastante menos favorables de las bolsas de Italia, 
España y Grecia. 
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Figura 20. Evolución de la capitalización bursátil y de la base 
monetaria (escala de la derecha) desde enero de 2008 (enero 
2008-100). 


Datos de la World Federation of Exchanges y de los bancos 
centrales. 
Los beneficios de las instituciones financieras 


Examinemos ahora un ültimo tipo de beneficio financiero, el 
de las empresas que desarrollan una función de 
intermediación financiera. Abarca los ingresos derivados de 
sus operaciones por cuenta propia (dividendos, intereses y 
ganancias de capital), pero también los beneficios generados 
por las actividades que realizan para sus clientes. 

La fuente de ingresos más inmediatamente visible proviene 
de las tasas y comisiones que cobran estas instituciones. Las 
operaciones en cuestión son extremadamente diversas. Por 
poner sólo algunos ejemplos, van desde las comisiones que 
perciben los grandes bancos de inversión cuando gestionan 
fusiones y adquisiciones a los gastos por mantenimiento de 
cuentas y a las comisiones que cobran los bancos comerciales 
en las retiradas de efectivo en cajeros automáticos o en las 
operaciones de cambio de moneda. 

El segundo tipo de ingreso se encuentra en el núcleo de la 
actividad de intermediación financiera. Banca, seguros, 
créditos hipotecarios, operaciones de cambio, créditos a la 
exportación, sociedades de crédito al consumo, fondos de 
pensiones... el principio que opera dentro de las instituciones 
financieras es siempre el mismo: se trata de transformar los 
plazos de amortización y la calidad de las deudas para 
permitir que el capital-dinero disponible cubra las 
necesidades de financiación. Las aseguradoras, por ejemplo, 
alimentan sus activos con las primas que les pagan los 
asegurados, invierten este dinero y deducen de él los 
reembolsos que deben realizar. Para que la actividad de las 
aseguradoras sea duradera y fiable, estos activos deben 


superar el valor actualizado de la estimación del coste de los 
siniestros a los que deberán hacer frente. Es el mismo 
principio general que prevalece en los fondos de pensiones o 
las actividades bancarias. Los beneficios que pueden generar 
estas instituciones financieras provienen, por tanto, de su 
capacidad para obtener tasas de valorización de sus activos 
que superen a la evolución dinámica de sus obligaciones. 

La medida actual de las obligaciones futuras es aquí una 
cuestión fundamental. Y es doblemente incierta. La 
incertidumbre, que es el corazón del oficio de estos 
intermediarios financieros, reside ante todo en la evaluación 
de las obligaciones futuras (los riesgos de siniestro para las 
aseguradoras, las pensiones para los fondos, etc.). La 
evaluación de esta incertidumbre es, sin duda, delicada pero 
está relativamente acotada por la experiencia de los actores. 
La segunda incertidumbre es, por el contrario, sistémica: se 
sitúa precisamente en la tasa de actualización utilizada para 
evaluar el valor actual de esas obligaciones futuras. Cuanto 
mayor sea la tasa, menor será el valor presente de las 
obligaciones adquiridas sobre el futuro, y viceversa. 

Por regla general, la tasa de actualización empleada para las 
obligaciones a largo plazo de actores como las aseguradoras y 
los fondos de pensiones es, dentro del marco de las nuevas 
normas de contabilidad financiera, equivalente a la 
rentabilidad de los títulos calificados como AA por las 
agencias de calificación (normalmente los bonos de deuda 
pública a largo plazo). El problema es que cuando los tipos de 
interés disminuyen, como sucedió en los últimos años, estos 


actores se encuentran con obligaciones cuyo valor crece sin 
que sus ingresos hagan lo propio. Esta vulnerabilidad de la 
gestión de riesgos es un auténtico quebradero de cabeza 
(Clacher y Moizer, 2011; Severinson y Yermo, 2012). Ya 
provocado redefiniciones a la baja de prestaciones 
previamente definidas (Yermo, 2003), poniendo numerosos 
planes de jubilación en situaciones financieras peligrosas: así, 
a finales de 2009, las obligaciones de las multinacionales 
francesas no estaban cubiertas más que al 63%, mientras que 
en Estados Unidos los fondos de pensiones de prestación 
definida se encuentran en una situación de fragilidad 
extrema. Por otra parte, la reevaluación permanente de las 
obligaciones y recursos promueve en estos actores 
financieros comportamientos procíclicos que contribuyen a 
desestabilizar las dinámicas financieras. 

En los ámbitos de la banca y de los seguros, la regulación es 
estricta, en primer lugar porque la búsqueda de beneficios a 
través de la intermediación financiera conduce 
espontáneamente a la emergencia de estructuras piramidales 
y en segundo lugar porque estas actividades de 
intermediación cumplen funciones sociales indispensables. El 
buen funcionamiento del sistema de pago, de los sistemas de 
jubilación, los seguros o la integridad de los depósitos 
bancarios son absolutamente necesarios para la reproducción 
del capitalismo contemporáneo. La capacidad de la regulación 
para contener los riesgos se vio tremendamente debilitada 
por la liberalización financiera y el desarrollo del shadow 
banking que describimos con anterioridad. Pero el imperativo 


de garantizar la continuidad de sus funciones sigue siendo 
igual de urgente, como atestigua la vigorosa intervención de 
los poderes püblicos para salvar el sistema financiero en 
2008-2009. Estas garantías públicas explícitas o implícitas 
benefician a las actividades de las instituciones financieras: 
dado que les permiten financiarse a un coste menor, 
constituyen una especie de subvención. 

El impacto de estas subvenciones públicas implícitas en los 
beneficios de las instituciones financieras no es precisamente 
insignificante. Un estudio conducido por el grupo de los 
Verdes en el Parlamento Europeo ofrece una síntesis de los 
trabajos académicos sobre este tema, centrada en los grandes 
bancos del continente (Kloeck, 2014). Concluye que existe una 
subvención implícita de 233.000 millones de euros, es decir un 
1,8% del PIB europeo para el año 2012 y cantidades del mismo 
orden desde 2007. El FMI confirma este orden de magnitud, 
evaluando esta subvención implícita a los grandes bancos en 
300.000 millones de dólares en Europa y 70.000 en Estados 
Unidos en 2012 (FMI, 2014). La primera lección que podemos 
extraer es que, sin un apoyo público disimulado, los grandes 
bancos registrarían pérdidas considerables. Por lo tanto, sus 
beneficios están subvencionados. La segunda lección es que 
esto lo paga la ciudadanía. En caso de crisis, los presupuestos 
públicos sufren una sangría directa, puesto que se activan las 
garantías públicas y el dinero del Estado saca a flote las cajas 
de los bancos. Pero esto también sucede en períodos de 
normalidad, puesto que los mercados financieros integran 
estas obligaciones en los tipos de interés que aplican a la 


deuda püblica. En un sentido amplio, el sector financiero se 
beneficia por partida doble de estas garantías püblicas: goza 
de tipos de interés reducidos e impone a los Estados tipos de 
interés aumentados. 

El cálculo de estas subvenciones implícitas basadas en 
cálculos de actualización frágiles no deja de plantear ciertos 
problemas, pero pone de relieve una cosa: como las garantías 
püblicas son indispensables para una gran parte de las 
actividades de las instituciones financieras, la privatización 
de los beneficios de estas actividades es perfectamente 
ilegítima. 

El contenido sociopolítico de los beneficios financieros 

El análisis de los ingresos financieros nos permite ofrecer una 
representación sintética (tabla 3) en la que se demuestra que 
las formas de los ingresos financieros y sus fuentes no 
coinciden. Los distintos tipos de beneficios financieros tienen 
cinco orígenes, que a su vez derivan de distintas 
contradicciones sociopolíticas. 


Relación Contradicción 
Receptor Origen 


sociopolítica 


social 


Acreedores/ 
Deducción capital 
sobre comprometido 
beneficios en la 


empresariales | producción/ 


asalariados 


Intereses | Deuda Acreedores - À nm 
Beneficio de creedor 


alienación deudor 


Dividendos | Propiedad 


Ganancias 
de capital 


Especulación 


Accionistas 


Vendedores 
de activos 


Beneficio 
politico 


Deducción 
sobre 
beneficios 
empresariales 


Juego de 
suma cero de 
los 
participantes 
del mercado 
alimentados 
por el capital- 
dinero 


disponible 


Beneficio de 
los 


fundadores 


Beneficio 


político 


Deducción 
sobre 


individual 


Acreedor/ 
comunidad 
política 


Accionistas/ 
gestores/ 
asalariados 


Ninguna 


Empresarios/ 
accionistas 


Sistema 
financiero/ 
comunidad 
política 
(estabilidad 


financiera) 


Instituciones 
financieras/ 
capital 


beneficios comprometido 
empresariales | en la 
producción y 


el comercio 
Gastos de 
gestión de | Comercio del | Instituciones Instituciones 
i i : financieras/ 
flujos dinero financieras Beneficio de en 
financieros depositantes, 


alienación 
asegurados, 


prestatarios 


Sistema 

financiero/ 
Beneficio comunidad 
político política 

(estabilidad 


financiera) 


Tabla 3. Formas de beneficios financieros y contradicciones 
sociopolíticas. 

Las deducciones sobre los beneficios empresariales proceden de un 
reparto entre capital productivo y capital financiero de la 
plusvalía extraída por las actividades productivas, mientras 
que las ganancias de capital proceden en parte de un juego de 
suma cero entre quienes participan en los mercados 
financieros y los proveedores de capital-dinero disponible. El 
beneficio de los fundadores procede igualmente de un juego 
interno del capital. Cuando una empresa sale a Bolsa, permite 
a sus creadores y a los bancos que organizan la operación 
embolsarse un beneficio que corresponde a la diferencia 
entre el precio de los activos de la firma y su cotización en el 
mercado, que resulta de la capitalización de sus beneficios 


futuros. 

Los beneficios de alienación resultan de una lógica radicalmente 
distinta que recuerda a formas precapitalistas de ingresos 
asociados con la deuda: se trata de una sangría directa de los 
ingresos de los individuos que escapa a toda forma de control 
sobre el proceso de producción. 

La ültima categoría corresponde a lo que propongo llamar 
beneficios políticos, que derivan de un flujo de ingresos hacia 
las finanzas mediado por las instituciones públicas. Estos 
beneficios políticos se desdoblan, a su vez, en dos subcategorías. 
Por una parte, los flujos de intereses en el caso de la deuda 
pública; por otra parte, aquellos productos de políticas de 
estabilidad financiera, es decir, políticas en las que el Estado 
asume la función de prestamista en última instancia, con el 
conjunto de garantías y medidas de apoyo de las que se 
beneficia el sector financiero, incluidas las formas directas de 
socialización de las pérdidas (pensemos, por ejemplo, en la 
recapitalización de la aseguradora AIG en Estados Unidos, en 
la del banco DEXIA en Francia y el Benelux o en la 
nacionalización del banco Northern Rock en Gran Bretaña). 
En contra de la opinión general, no contemplo aquí la 
estabilidad financiera como un bien público que beneficia a 
todo el mundo. No se trata de negar las externalidades que 
conlleva la inestabilidad financiera para todos los actores, 
sino más bien de insistir en el hecho de que la intervención 
pública a favor de la estabilidad financiera beneficia en 
primer lugar a los actores que buscan obtener ganancias de 
capital y a los intermediarios financieros. Las políticas de 


estabilidad financiera permiten validar los beneficios 
asociados al desarrollo de la valorización del capital ficticio 
en los mercados financieros incluso cuando el juego 
autónomo de los actores conduciría a su brutal 
desvalorización. A la inversa, estas políticas no dejan de tener 
un coste social, desde el momento en que se traducen, bien en 
un incremento de la deuda pública (o de su coste a través de 
una subida de tipos de interés), bien en un aumento de la 
emisión de moneda. 

A estos diferentes orígenes de los ingresos financieros van 
asociadas distintas contradicciones sociopolíticas. 
Incidiremos solamente en dos de ellas. La lógica propia de los 
beneficios de alienación deriva principalmente de la relación de 
endeudamiento de los hogares asalariados. Ésta los opone a 
las instituciones financieras en un vínculo estrictamente 
antagónico, en la medida en que los hogares sufren 
únicamente una deducción sobre sus ingresos, sin la 
posibilidad de ejercer un efecto de apalancamiento 
susceptible de incrementar sus ingresos. Otro vínculo, menos 
inmediato pero igual de conflictivo, es el que deriva de los 
beneficios políticos. A través de éste, la comunidad financiera 
en su conjunto se alza como un cuerpo homogéneo frente al 
resto de la sociedad sobre cuestiones tan candentes como la 
deuda pública y la estabilidad financiera. 

Esta descripción de los beneficios financieros, de sus orígenes 
y de las contradicciones que van asociadas con ellos 
constituye la base que nos permite reflexionar sobre los 
efectos económicos y sociopolíticos de la financiarización. 


Hay que empezar por descartar la idea de que las actividades 
financieras son puramente predatorias. Ciertamente, como 
hemos demostrado, su remuneración proviene únicamente de 
una extracción de las actividades productivas o de los 
ingresos de los hogares y de las instituciones públicas. No 
obstante, contribuyen a la circulación del capital puesto que 
impiden que los fondos disponibles permanezcan ociosos y, 
gracias a la creación de moneda de crédito, promueven la 
expansión del capital facilitando financiación para nuevas 
actividades productivas. Las instituciones financieras y los 
mercados de activos desempeñan igualmente un papel 
cognitivo esencial: al seleccionar los sectores cuya 
rentabilidad resulta más prometedora e identificar cuáles 
descarta, encaminan los capitales y constituyen, de esta 
manera, el verdadero centro de control del desarrollo 
económico. Como subraya Costas Lapavitsas, las finanzas: 
«son el sistema nervioso de la economía capitalista, la entidad 
social que reúne en un todo los recursos dispersos en la 
sociedad» (Lapavitsas, 2013, pág. 201). 

Las finanzas son, por tanto, fundamentalmente ambivalentes, 
aunando, por un lado, una lógica predatoria inherente a su 
incapacidad para generar valor por sí mismas y, por otra 
parte, su papel organizador de la acumulación del capital que 
favorece la innovación. Esto es lo que plantea la figura 21. 
Ésta se sitúa a un nivel más abstracto que las anteriores, 
puesto que no parte de las encarnaciones particulares de los 
diferentes tipos de flujos de ingresos financieros, sino que 
propone caracterizar ^ directamente las dinámicas 


socioeconómicas que se encuentran en el origen de los 
mismos. 
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Figura 21. Las dinámicas socioeconómicas que originan 


beneficios financieros. 

La rama ínnovación no plantea dificultades particulares: al 
permitir una buena asignación del capital, las finanzas 
dirigen los recursos disponibles hacia el uso más beneficioso 
que pueda hacerse de ellos. Su remuneración procede del 
aumento de beneficios asociado a la emergencia de nuevas 
actividades productivas. La rama desposesión remite al 
concepto empleado por David Harvey para caracterizar las 
formas de beneficios que no son producto de la explotación 
del trabajo (Harvey, 2005). Engloba las diversas modalidades 
mediante las que el sector financiero extrae ingresos de la 
población, ya sea indirectamente, a través de los beneficios 
políticos, ya sea directamente, mediante los beneficios de 
alienación. El concepto de parasitismo remite aquí a los 
ingresos extraídos de los beneficios empresariales por 


entidades a todas luces ajenas al proceso de producción. Estas 
extracciones de beneficios empresariales responden a dos 
configuraciones: en la primera, se trata de una simple 
deducción sobre los beneficios empresariales que se realiza a 
expensas de las capacidades de financiación de la inversión 
por parte de la empresa; en la segunda, la extracción se opera 
gracias a un aumento de los beneficios empresariales, que 
puede provenir de un incremento del nivel de explotación de 
los trabajadores o de una relación de intercambio desigual 
entre las empresas con fuertes vínculos con las finanzas y las 
otras. Esta última cuestión tiene, por supuesto, una 
dimensión internacional. La cuestión del intercambio desigual 
remite a la capacidad de las empresas del Norte para 
remunerar a los actores financieros gracias a las ganancias 
procedentes de relaciones mercantiles asimétricas con 
respecto a sus proveedores, en particular, los de los países del 
Sur. 

Innovación, desposesión y parasitismo, tales son las lógicas 
sociales que subyacen a los beneficios financieros. 


7. Las finanzas al servicio de las metamorfosis productivas 


La descripción del auge del capital ficticio y de las diferentes 
formas de beneficio financiero nos ha permitido delinear los 
contornos de la financiarización. Ahora es preciso tratar de 
interpretarla. Para ello, recurriremos a autores que vuelven a 
situar la financiarización en la dinámica general del 
capitalismo y ven con ojos más bien optimistas los sobresaltos 
contemporáneos. A diferencia de los economistas neoclásicos, 
no consideran que los mercados asignen el capital de manera 
eficiente, sino que tratan la financiarización como una 
configuración institucional que, a pesar de su inestabilidad, 
permite en última instancia garantizar la transición de una 
fase del desarrollo capitalista a otra. Existen dos versiones de 
esta tesis: la primera destaca que en la economía 
contemporánea lo inmaterial y el conocimiento han ocupado 
un lugar sin precedentes, del que derivan nuevos modos de 
evaluación y valorización; en cuanto a la segunda, propone 
que la emergencia de nuevos paradigmas tecnoeconómicos 
siempre viene acompañada de fases de hegemonía financiera. 


¿Hacia el capitalismo cognitivo? 

«No retirarse del proceso, sino ir más lejos, “acelerar el 
proceso”, como decía Nietzsche». 

Deleuze y Guattari, 1972 


Las tecnologías de la información marcan un evidente cambio 
de época. Los ordenadores personales y su puesta en red han 
penetrado todas las esferas sociales, transformando tanto las 
formas de organización del comercio y de la producción como 
los modos de vida en todo el sentido de la expresión. 
iCoincide esta mutación con el advenimiento de un nuevo 
capitalismo? Ésta es, en cualquier caso, la posición de aquellos 
para quienes el creciente poder de lo inmaterial y el 
conocimiento ha supuesto un vuelco del funcionamiento de la 
economía desde sus propios cimientos. 

La versión más audaz de esta posición la encontramos en los 
defensores de la tesis del capitalismo cognitivo. Esta 
proposición teórica está vinculada con una corriente, el 
operaísmo italiano, que ve en las luchas proletarias el motor 
del desarrollo del capitalismo (Hardt y Negri, 2000, pág. 261). 
Las resistencias de la masa obrera de la época fordista a la 
alienación del trabajo en cadena y la gran oleada de 
movilizaciones internacionales de 1968 se hallan en el origen 
de una transformación sistémica que se manifiesta en un 
mayor acceso a la educación secundaria y superior, en nuevas 
formas de trabajo que valoran más la autonomía y, 
finalmente, en el auge de lo digital. Estas luchas fueron 
parcialmente victoriosas. La aspiración a una liberación de las 
fuerzas creativas del individuo se combina con los desarrollos 
tecnológicos y desemboca en un nuevo capitalismo, centrado 
en el trabajo inmaterial y orientado principalmente hacia la 
acumulación y la valorización de los conocimientos (Moulier- 
Boutang, 2007, págs. 94-95). 


Se trataría de una transformación inaudita, un total cambio 
de paradigma. Con lo inmaterial substituyendo a lo material 
como objeto central de la actividad económica, el 
conocimiento se convertiría en el principal fuente de creación 
de valor, desplazando hacia un segundo plano las viejas 
cuestiones de la escasez y de los rendimientos decrecientes. 
Por el contrario, ahora serían los rendimientos crecientes lo 
que predominaría. 

Esta lógica es bien conocida en el ámbito de los bienes 
culturales. Tomemos un ejemplo. El videojuego Grand Theft 
Auto V, lanzado en el otoño de 2013, tuvo unos costes récord 
de desarrollo y márketing de 267 millones de dólares. Se trata 
de costes fijos. Una vez realizado el juego, la producción de 
una unidad adicional (disco y estuche o archivo para 
descarga) no genera prácticamente ningün gasto. Dicho de 
otro modo, cuanto mayor es el número de unidades vendidas 
—en este caso, se vendieron 16 millones de unidades el mismo 
día de la salida del juego, por un total de 800 millones de 
dólares—, menor es el coste medio. Lo mismo sucede con los 
libros y las películas, pero también, en parte, con productos 
industriales para los que los gastos en I+D son significativos o 
para los que la reputación de la marca resulta determinante. 
En resumen, se observa un creciente poder de lo inmaterial 
en la producción. Producir la primera unidad de un producto 
que incorpora nuevos conocimientos resulta muy caro 
mientras que el coste de las unidades adicionales es 
prácticamente nulo. 

Este giro hacia lo inmaterial tiene profundas consecuencias. 


En primer lugar, es difícil impedir el libre uso de los 
productos inmateriales y, por lo tanto, garantizar su valor 
mercantil. Ahora bien, hay que incluir dentro del valor 
mercantil el valor de uso inmaterial producido. De ahí el 
desarrollo de todo un arsenal jurídico de protección de la 
propiedad intelectual, de la DRM (digital rights management) 
que pretende evitar la copia de obras digitales o de las 
tecnologías Terminator, que  esterilizan las plantas 
transgénicas con el fin de impedir su reutilización en la 
segunda generación. La destrucción preventiva del valor de 
uso (consistente en prohibir o restringir el uso de bienes cuyo 
consumo por parte de un agente no impide el consumo por 
parte de otros agentes) con el fin de preservar el valor 
mercantil de los productos en cuestión plantea la cuestión de 
la obsolescencia de la forma-mercancía (Chauvin y Sezneva, 
2014). Esta tensión da nueva actualidad a la famosa 
afirmación de Marx segün la cual «en cierto estadio de su 
desarrollo, las fuerzas productivas materiales de la sociedad 
entran en contradicción con las relaciones de producción 
existentes o, en lo que no es más que su expresión jurídica, 
con las relaciones de propiedad en el seno de las cuales se 
habían movido hasta entonces. De las formas de desarrollo de 
las fuerzas productivas que eran, estas relaciones se 
convierten en trabas» (Marx, 1963, pág. 273). 

La mercantilización del conocimiento por medio de patentes 
limita hoy en día las inversiones y obstaculiza la innovación 
(Coriat y Weinstein, 2012; Pagano y Rossi, 2009). Esto es cierto 
en los países del Sur, que ven cómo se les prohíbe —o se les 


autoriza sólo a costes prohibitivos— el acceso a tecnologías 
protegidas por los derechos de propiedad. Pero también es el 
caso en los países ricos, donde las empresas generalizan 
estrategias defensivas de patentes para bloquear el desarrollo 
de la competencia. Pensemos, por ejemplo, en la guerra entre 
Apple y Samsung en cuya transcurso la marca de la manzana 
trato de hacer valer una patente sobre los ángulos 
redondeados de sus tabletas; o en la batalla que durante diez 
años libró la sociedad Myriad Genetics para defender sus 
derechos sobre rasgos genéticos empleados en tests de 
prevención del cáncer de mama: los procesos que inició 
obstaculizaron el trabajo de organismos de investigación 
como el Instituto Curie e impusieron a los pacientes costes 
prohibitivos para hacerse las pruebas. El Tribunal Supremo de 
Estados Unidos se pronunció finalmente contra Myriad en 
junio de 2013, juzgando que un segmento de ADN presente de 
forma natural no podía ser patentado. 

La contradicción entre propiedad y uso en la economía del 
conocimiento no es más que uno de los numerosos problemas 
que plantea el creciente poder de lo inmaterial. Segün los 
defensores de la tesis del capitalismo cognitivo, lo inmaterial 
viene a alterar nada menos que la división del trabajo, las 
modalidades de explotación del mismo y las perspectivas de 
emancipación. Con toda lógica, este enfoque ha dado lugar a 
importantes controversias en cuanto a su pertinencia 
empírica y política (véase, por ejemplo, Husson, 2003; 
Mouhoud, 2007). No es éste el lugar para volver sobre estos 
debates. Lo que nos interesa son los estrechos vínculos que 


este enfoque cree detectar entre la economía de lo inmaterial 
y las finanzas. Así, Yann Moulier-Boutang hace la siguiente 
afirmación: 


En el funcionamiento global de un capitalismo 
profundamente reestructurado, la pujanza de lo inmaterial 
(los intangibles de los contables), por una parte, y el creciente 
papel de las externalidades, por otra, descalifican las 
convenciones y arreglos institucionales del capitalismo 
fordista. Las finanzas se revelan como el único modo de 
«gobernar» la inestabilidad intrínseca del capitalismo 
cognitivo (Moulier-Boutang, 2007, pág. 201). 


El desfase entre el valor contable de las empresas y su 
capitalización bursátil sería, por tanto, una manifestación de 
la capacidad de los mercados financieros para valorizar 
activos intangibles como el potencial de I+D, la cartera de 
patentes, la organización, los ficheros de proveedores y 
clientes, la imagen de marca, todas ellas cosas que 
contribuyen a los flujos de beneficios futuros. Dominique 
Plihon y El Mouhoub Mouhoub exponen esta idea de un modo 
menos grandilocuente: «las instituciones del capitalismo 
dominado por las finanzas tienen, en gran parte, el objetivo 
de regular —en interés de quienes detentan el capital 
financiero— un triple problema de valorización, de 
apropiación y de gestión del riesgo planteado por la economía 
del saber» (Mouhoud y Plihon, 2009, pág. 117). En el 
capitalismo contemporáneo, las finanzas de mercado estarían 
en mejor posición para garantizar la financiación de las 


empresas que los bancos en razón de su mayor capacidad 
para controlar las incertidumbres de los rendimientos de los 
activos intangibles y, en consecuencia, la evaluación del valor 
de las empresas. 

Los rendimientos asociados a los activos intangibles son, sin 
duda, particularmente inciertos. Si los costes fijos son 
importantes, los beneficios se vuelven muy volátiles: como los 
costes de producción se dan esencialmente antes de la 
comercialización, no es posible ningün ajuste a posteriori. Por 
retomar el ejemplo de un videojuego (o de una 
superproducción de Hollywood, o de un programa 
informático), los beneficios serán considerables si el público 
responde; por el contrario, será imposible limitar las pérdidas 
reduciendo la escala de producción si el público no muestra 
interés por el producto. Este problema de los costes 
irrecuperables se plantea igualmente con un producto 
industrial que requiera grandes gastos en I+D. 

La radical incertidumbre asociada a la innovación es fácil de 
entender en el caso de las start-up. La financiación de una 
nueva firma dedicada al desarrollo exclusivo de una nueva 
tecnología es particular en la medida en que, si bien las 
ganancias potenciales son muy importantes, la probabilidad 
de fracaso también es muy elevada. Ésta es, por otra parte, la 
razón por la que los inversores, quienes arriesgan su capital, 
se han especializado en la financiación de este tipo de 
operación, dando así un aspecto caballeresco a las finanzas. A 
pesar de su carácter crucial, el peso del capital riesgo en las 
actividades de financiación sigue siendo muy reducido. Las 


inversiones en los brotes innovadores que, sin duda, tuvieron 
un papel determinante en el auge de las tecnologías de la 
información y de las biotecnologías no representan más que 
un fenómeno limitado y no servirían para explicar las masas 
financieras desplazadas hacia la financiarización. 

Si lo observamos más de cerca, el argumento de Mouhoud y 
Plihon no se limita únicamente a las cuestiones sobre la 
relación entre las finanzas, por una parte, y el trabajo 
inmaterial y la innovación, por otra. Ellos afirman que «la 
bolsa permite resolver el llamado problema de “la 
irreversibilidad" de las inversiones en capital productivo 
haciendo que los títulos cuyos intercambios organiza estén en 
todo momento disponibles y, por tanto, líquidos». (pág. 124). 
Dado que la liquidez bursátil hace que las inversiones 
financieras sean reversibles —al menos fuera de períodos de 
crisis—, tiene un papel de reducción de la incertidumbre y 
permite a los emprendedores encontrar a detentadores de 
capitales que acepten asumir el riesgo de financiar 
inversiones fuertemente irreversibles. El argumento no es 
falaz pero su alcance se ve considerablemente reducido por el 
hecho, destacado por los autores, de que durante las ültimas 
décadas los mercados no han desempeñado una función de 
financiación de la economía: los flujos netos han ido del 
sector no financiero hacia los mercados financieros y no a la 
inversa. De manera más fundamental, el principio de 
incertidumbre asociado a los costes irrecuperables no es 
patrimonio exclusivo de la economía del conocimiento, es un 
viejo problema de la economía industrial que afecta también 


a los efectos de irreversibilidad vinculados con las inversiones 
pesadas de la industria (Quelin y Benzoni, 1988, pág. 485). 
Hilferding y Minsky incidían ya en este problema de la 
irreversibilidad y en su vínculo con el sistema financiero, 
pero en un contexto radicalmente distinto al de las finanzas 
de mercado. A fin de impedir que una competencia demasiado 
fuerte devaluase las inversiones, lo que podría influir 
negativamente en la capacidad de pago de sus clientes, los 
bancos apoyan la formación de cárteles y favorecen a las 
empresas que disponen de un fuerte poder de mercado (Ferri 
y Minsky, págs. 16-17; Hilferding, 1910, págs. 123-124). En 
suma, el problema de la financiación de las inversiones 
específicas no es exclusivo de la economía del conocimiento y 
tampoco debe ser resuelto necesariamente por mercados 
financieros liberalizados. 

Sobre la cuestión colateral de la evaluación del valor de las 
empresas, Mouhoud y Plihon plantean que las herramientas 
de análisis contable de los banqueros serían poco adecuadas 
para dar cuenta de las perspectivas de valorización de las 
empresas, lo que explicaría el creciente recurso a la 
financiación de los mercados financieros. Si bien critican por 
otra parte la desregulación financiera y sus efectos 
desestabilizadores, parecen sin embargo aceptar las reformas 
de las normas contables y financieras para las empresas 
(Normas Internacionales de Información Financiera, NIIF). 
Ahora bien, estas nuevas normas basan la contabilidad 
privada en el principio de valor justo —el valor de mercado de 
un activo en un momento dado— contra un método antes 


basado en el valor de adquisición (costes históricos) puesto 
que el mercado «sabe tener en cuenta todos los elementos 
que el método de costes históricos no puede evaluar. Es sobre 
esta base sobre la que la bolsa da una respuesta al problema 
de valorización de los activos intangibles de la empresa» 
(Mouhoud y Plihon, 2007, pág. 40). 

Mouhoud y Plihon no hacen más que retomar la idea 
hayekiana de que el mercado es un proceso de revelación del 
conocimiento disperso aplicándolo al caso particular de los 
mercados financieros y los intangibles. Al permitir la 
confrontación de multitud de puntos de vistas, estos 
mercados serían más adecuados para revelar la información 
pertinente para evaluar las perspectivas de rentabilidad de 
las empresas, información por naturaleza diseminada en los 
cuerpos sociales. Este análisis plantea un doble problema. Si 
los autores hacen referencia a la polarización mimética que 
deriva del carácter autorreferencial de la valorización 
financiera subrayado por Keynes, Minsky y Orléan, pasan por 
alto la dinámica de creación/ preservación del capital ficticio 
y los efectos típicamente hayekianos de distorsión de la 
información y de mala asignación del capital que derivan de 
las fiebres especulativas. Además, también en este caso, 
exageran sin duda la novedad de las dificultades de 
evaluación de las empresas que se sitúan dentro de la 
economía del conocimiento. Si la financiación de la 
innovación plantea, efectivamente, un problema específico, 
nada permite considerar que se trate de una singularidad 
contemporánea. Es, por el contrario, una problemática que 


resurge periódicamente en la historia del capitalismo. 
La función del capital financiero en el cambio de onda larga 


«El dinero [es] el estiércol del que brota la humanidad de 
mañana. [..] El dinero, envenenador y destructor, se 
convertía en el fermento de toda vegetación social, servía de 
necesario caldo de cultivo para las grandes obras cuya 
ejecución uniría a los pueblos y pacificaría la tierra». 

Émile Zola, 1891 


Salvo que consideramos que las finanzas desempeñan un 
papel en la regeneración del capitalismo, la hipótesis de la 
recurrencia de una fase hegemónica financiera en los 
períodos de instalación de un nuevo paradigma tecno- 
económico es sin duda más sólida que la del advenimiento de 
un tipo radicalmente nuevo de capitalismo. Ésta es la posición 
que defiende la investigadora venezolana Carlota Pérez (2009, 
2012), recogiendo la antorcha de una larga tradición que, 
desde inicios del siglo xx, se interesa por los movimientos a 
largo plazo de la dinámica capitalista.” 

Este tipo de enfoque considera que el desarrollo capitalista no 
obedece a una lógica lineal. Está marcado por ciclos 
plurianuales relativamente regulares, ligados a la renovación 
de los equipamientos de producción, pero sigue igualmente 
movimientos multidecenales a lo largo de los cuales se 
suceden una fase de expansión asociada al despliegue de un 
nuevo sistema tecnológico y una fase de declive en la que el 
impulso de dicho sistema se agota y deja aparecer el germen 
de una nueva expansión. Se trata de ondas largas y no de 


ciclos en la medida en que el inicio de una nueva expansión 
no tiene nada de ineluctable. Si bien el final de la expansión 
resulta de una dinámica de agotamiento interno, la salida de 
la fase depresiva no tiene nada de automático. Segün Ernest 
Mandel, son necesarios shocks sistémicos exógenos (guerras, 
contrarrevoluciones, derrotas de la clase trabajadora, 
descubrimientos de nuevos recursos) para que un crecimiento 
rápido de los beneficios permita relanzar el sistema. Pero este 
tipo de acontecimientos son contingentes: se deciden fuera de 
la dinámica estrictamente económica del proceso de 
acumulación del capital (Mandel, 1981). Pérez reformula esta 
idea de la indeterminación afirmando que el inicio de una 
nueva onda requiere la cristalización institucional de 
transformaciones sociales, políticas y culturales que permitan 
la concreción de las potencialidades económicas de los nuevos 
avances tecnológicos. Toma así prestado el concepto de 
paradigma de la epistemología de Thomas Kuhn para 
subrayar la larga gestación de las transformaciones tecno- 
económicas de alcance sistémico y las fuertes resistencias que 
encuentran. 

¿Por qué, en ciertos períodos, las innovaciones tecnológicas 
se difunden rápidamente, en racimo, mientras que otras 
épocas se caracterizan por un relativo estancamiento? En 
efecto, no hay, a priori, razón alguna para suponer una 
distribución irregular de las manifestaciones del ingenio 
humano en el tiempo. Pérez propone la siguiente explicación: 
en una fase de expansión, las innovaciones tienen dificultades 
para encontrar financiación porque la rentabilidad aportada 


por las tecnologías ya implantadas es lo bastante importante 
como para absorber el capital disponible. Por el contrario, 
cuando el despliegue de estas tecnologías alcanza sus límites, 
cuando una fase de expansión toca a su fin, hay disponible 
una masa importante de beneficios pero las oportunidades de 
inversión rentables escasean. La bajada del margen de 
beneficio desencadena entonces una reorganización del 
sistema productivo, durante la cual la singularidad del capital 
financiero con respecto al capital industrial adquiere toda su 
importancia. 

El capital financiero está constituido no por activos 
materiales e inmateriales directamente comprometidos en la 
producción, sino por dinero ocioso y títulos. Por lo tanto, está 
menos especializado y es más flexible que el capital 
industrial. Así, tendrá mucha más facilidad que este último 
para dedicarse a buscar nuevos tipos de inversión y 
abandonar actividades con rentabilidades menguantes. De 
este modo, proyectos que en el período anterior serían 
ignorados encontrarán financiación en éste, ya estén 
vinculados con nuevas ramas de actividad o con la 
modernización de sectores existentes. Por esta razón las 
innovaciones aparecen principalmente en las fases de declive 
económico. Pero este proceso es profundamente inestable. 
Para empezar, la búsqueda de nuevas operaciones rentables 
no siempre culmina con éxito. Un gran número de proyectos 
acaban en un callejón sin salida y sólo al final de un proceso 
de selección económica emerge un número limitado de 
tecnologías motrices. En segundo lugar, el éxito de un 


número determinado de proyectos inicia movimientos 
financieros brutales. El descubrimiento de un nuevo «El 
Dorado» levanta pasiones y atrae capitales cada vez más 
numerosos hasta el punto de que las expectativas de 
beneficios se ven contrariadas. Las fases descendentes del 
ciclo acaban así en un momento de transición en el que las 
burbujas se convierten en violentas crisis financieras que, a 
su vez, deprimen la producción: la burbuja de los canales en 
la década de 1790 en Gran Bretaña vino seguida de una fiebre 
especulativa en torno los ferrocarriles a finales de la primera 
mitad del siglo xix, que dio lugar a la carrera de inversiones en 
las infraestructuras de los países periféricos en el ültimo 
cuarto del siglo xix. La Bolsa de París es entonces, junto con la 
de Londres, el epicentro de la financiación de estas 
operaciones internacionales. Es en este clima en el que 
Aristide Saccard, protagonista sin escrüpulos de la novela de 
Émile Zola El dinero, lanza un banco universal destinado a 
invertir en Oriente Medio: gracias a una campaña de opinión, 
logra suscitar un entusiasmo especulativo y atraer los fondos 
de pequefios y medianos ahorradores para reconstruir su 
fortuna. En el siglo xx, la euforia bursátil de los Locos Años 
Veinte (los Roaring Twenties en Estados Unidos) lleva a la Gran 
Depresión. Finalmente, en nuestros días, la burbuja de 
internet y la de las «finanzas de casino» que la sucedió 
inmediatamente nos han sumido en la gran recesión. 

Por su carácter autoamplificador, la exuberancia financiera 
conduce sistemáticamente a cracks y depresiones. Pero estas 
fases de gran inestabilidad, a menudo asociadas a una 


liberalización económica bajo la hegemonía del capital 
financiero, dejan una doble herencia productiva y política. En 
primer lugar, las ramas obsoletas se eliminan o modernizan, 
mientras que la abundancia del crédito permite la instalación 
de la infraestructura de un nuevo paradigma tecno- 
económico. En segundo lugar, la violencia económica y social 
asociada a la hegemonía de las finanzas suscita una reacción 
del cuerpo social, un movimiento polanyiano de resistencia a 
la mercantilización que abre camino a nuevos compromisos 
sociopolíticos bajo la hegemonía del capital productivo; 
compromisos que se caracterizan por un refuerzo de la 
intervención püblica y de las restricciones impuestas a los 
mercados y que reflejan, de manera más o menos deformada, 
la aspiración a una mayor justicia social. La tabla 4 muestra el 
lugar de estos acelerones financieros en la dinámica de onda 
larga desde la revolución industrial. 
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y de las Internet, 
comunicaciones | «finanzas de 
(Estados casino» 
Unidos) 


Tabla 4. Perspectiva histórica de las burbujas, recesiones y 
edades de oro. 

Por supuesto, podemos refutar esta periodización puesto que 
no hace justicia a la singularidad histórico-geográfica de los 
momentos que contiene. En este nivel de generalidad, no 
sería posible alcanzar un consenso.” El esquema propuesto 
por Carlota Pérez nos interesa porque demuestra que las 
finanzas, en sus propios excesos, desempeñan un papel 


cognitivo esencial en la reorganización económica. Al apoyar 
los intentos de encontrar nuevas oportunidades de beneficio, 
crean una gran inestabilidad, provocan depresiones e 
incrementan las tensiones socioeconómicas, pero 
contribuyen en última instancia a regenerar el sistema 
abandonando los sectores en declive y haciendo emerger a los 
sectores que aportan un nuevo dinamismo. En un contexto de 
declive, crean las condiciones para el despliegue de nuevas 
fuerzas productivas. En cualquier caso, para realizarse, esta 
potencialidad requiere un cambio institucional de naturaleza 
sociopolítica cuyo desenlace es contingente. De acuerdo con 
este marco de interpretación, Pérez contempla el período 
contemporáneo como un interregno en el que las 
innovaciones ligadas a las tecnologías de la información 
constituyen la base de una posible nueva prosperidad que 
espera, para confirmarse, una reordenación político-social 
todavía incierta. 

En su reciente best-seller, The Second Machine Age, Erik 
Brynjolfsson y Andrew McAfee argumentan de manera muy 
convincente que las tecnologías de la información todavía no 
han alcanzado todo su potencial: coches sin conductor, robots 
autónomos, diagnósticos médicos informatizados pronto 
serán parte de nuestro día a día. Estas innovaciones, que 
anuncian muchos otros vuelcos tecnológicos, alterarán 
radicalmente las condiciones sociales de producción y podrán 
traer consigo inmensas ganancias en productividad. Pero 
Brynjolfsson y McAfee olvidan algo esencial: el problema no 
es ante todo tecnológico, es económico-político. Éste es, por el 


contrario, uno de los puntos fuertes del enfoque de Pérez. 
Segün ella, el cambio tecnológico se inscribe en un 
movimiento sistémico marcado por la dinámica de los 
beneficios. A semejanza de Jano, la financiarización tiene una 
doble cara: es a la vez síntoma de problemas en el seno de la 
esfera productiva y vehículo de una posible pero incierta 
regeneración del capitalismo. 

Desde el punto de vista de las lógicas socioeconómicas 
asociadas a los beneficios financieros que examinamos en el 
capítulo anterior, tanto Pérez como los defensores del 
capitalismo cognitivo ponen el énfasis en la innovación. La 
centralización del capital dentro de los mercados financieros 
profundos y globalizados es una poderosa herramienta de 
reorientación del capitalismo contemporáneo hacia nuevos 
campos de acumulación. En este contexto, los beneficios 
financieros aparecen ante todo como una extracción sobre los 
beneficios obtenidos en la esfera productiva gracias a la 
colocación del capital en nuevos sectores de actividad o en la 
modernización de empresas ya establecidas. La exuberancia 
financiera es aquí un efecto colateral de la reestructuración 
sistémica en curso. Este aspecto relegado a la periferia del 
análisis deja un ángulo muerto en la aprehensión de las 
relaciones entre finanzas y conocimiento. Recordemos los 
efectos de desconocimiento asociados a la exuberancia 
financiera indicados cuando hablamos del concepto de capital 
ficticio. Al distorsionar la matriz de precios relativos, la 
acumulación financiera provoca una mala apreciación de los 
riesgos como oportunidades y desemboca en pésimas 


decisiones de inversión. He aquí cómo un comentarista 
austríaco describía la tormenta del otoño de 2008 y el boom 
que la había precedido: 


Todo este dinero nuevo y adicional surgido en el mercado de 
los fondos prestables es fundamentalmente capital ficticio en 
el sentido de que no representa bienes de equipo nuevos y 
suplementarios dentro del sistema económico, sino solamente 
la transferencia de una parte de la oferta de bienes de equipo 
en manos diferentes para usos diferentes, menos eficientes y 
que a menudo implican derroches flagrantes. La crisis 
inmobiliaria actual es sin duda el ejemplo más clamoroso de 
la historia. (Reisman, 2008). 


El rap Fear the Boom and the Bust” lo sugiere eficazmente: 
cuando la orgía de crédito no logra seguir prolongando el 
boom, ¡ojo con la resaca! Lejos de producir eficiencia, los 
algoritmos complejos, la aceleración de las transacciones a 
través del trading de alta frecuencia automatizado y la 
fragmentación de las cadenas financieras, por el contrario, 
han generado opacidad en las transacciones económicas.” 
Como confesaba cándidamente un dirigente de un fondo 
monetario en lo peor de la crisis, los aprendices de brujo no 
controlan a su criatura: «El problema es que la gente ya no 
sabe de qué puede fiarse. Es probable que casi todos los 
activos de esas carteras sean sólidos, pero nadie puede estar 
seguro» (Tett, 2010, pág. 207). En suma, los operadores 
financieros no saben lo que hacen y esto pone en seria duda la 
calidad del empleo de los recursos disponibles que deriva de 


semejante mecanismo de asignación. ; Podría ser que, lejos de 
favorecer la inversión, la acumulación financiera la 
obstaculizase? Esta pregunta nos lleva al problema de las 
relaciones entre la financiarización y las transformaciones de 
las empresas no financieras. 


8. El enigma de los beneficios sin acumulación 


Al presentar las finanzas como el instrumento de las 
metamorfosis productivas del capitalismo, los trabajos que 
acabamos de examinar tienden hacia un cierto funcionalismo. 
Si nos fiamos de ellos, la inestabilidad y los efectos sociales 
deletéreos a corto plazo serían el precio que hay que pagar 
por una reestructuración económica beneficiosa a medio o 
largo plazo. Ahora tenemos que examinar una interpretación 
opuesta, segün la cual la financiarización contemporánea 
constituye una traba al desarrollo de las fuerzas productivas. 
Esta teoría se basa en un dato simplificado sólido: a lo largo 
de las últimas décadas, la inversión total en proporción al PIB 
ha caído enormemente en los principales países ricos, 
pasando de media del 23,3% en 1980 al 18,3% en 2012 (figura 
22). En algunos países (en Estados Unidos, Japón y Alemania, 
pero no en Francia y en el Reino Unido) se observa una 
progresión de los gastos en I+D, pero ésta está lejos de 
compensar el retroceso de la inversión en capital fijo (figura 
23). Por lo tanto, es difícil dar crédito a la idea de que la 
inversión inmaterial viene a sustituir a la formación de 
capital fijo. El movimiento de fondo está más bien en la 
deceleración de la acumulación, cosa por otro lado en plena 
coherencia con la ralentización del crecimiento en el mismo 
período. 
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Figura 22. Inversión en 96 del PIB (1970-2012). 


Formación bruta de capital fijo, estadísticas nacionales 
(Estados Unidos, Reino Unido y OCDE). 
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Figura 23. Inversión y gastos en I+D en 96 del PIB (1981-2012). 


Formación bruta de capital fijo y gastos totales (OCDE). 


Esta dinámica no tendría nada de curioso si viniese 
acompañada de una disminución de los beneficios; sería 
perfectamente lógico que, al disminuir los beneficios, las 
empresas tienen menos recursos para invertir y menos 
estímulos para hacerlo. Pero no es el caso. A principios de la 
década de 1980, la bajada de la tasa de beneficio del período 
precedente se frenó, aun cuando la amplitud del giro esté 
sujeta a debate." Desde entonces, nos encontramos ante un 
curioso capitalismo que se resume en la fórmula: «beneficios 
sin acumulación» (Cordonnier, 2006; Husson, 2008; 
Stockhammer, 2008). 

La figura 24 presenta la evolución de la parte de beneficios 
reinvertidos por las firmas no financieras. El retroceso es 
particularmente pronunciado en el Reino Unido y en Francia, 
aun cuando en el caso de ésta aparece cierta recuperación de 
la ratio al final del período. En Estados Unidos, el movimiento, 
de menor amplitud, se interrumpe brevemente a finales de la 
década de 1990, en el momento de la burbuja tecnológica. 
Japón y Alemania experimentan, a partir de mediados de la 
década de1990, la misma pérdida de dinamismo de la 
inversión con respecto a los beneficios. 
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Figura 24. Inversión en 96 de los beneficios de las empresas no 
financieras (1970-2012). 


Formación bruta de capital fijó y excedente bruto de 
explotación, cuentas nacionales (para Estados Unidos, BEA - 
Integrated Macroeconomic Accounts) y OCDE. 

Esta configuración es un enigma, tanto desde el punto de 
vista de la economía política clásica y marxista (los beneficios 
se reinvierten) como desde la perspectiva kaleckiana en la 
que se inscriben los economistas poskeynesianos (los 
capitalistas ganan lo que gastan, es decir, principalmente la 
inversión). 

¿Cómo dar cuenta de esto? Podemos, en primer lugar, invocar 
un fenómeno que hemos analizado con anterioridad: el 
aumento del peso del sector financiero en la economía; 
efectivamente, este sector especializado en el comercio del 
dinero recurre muy poco a la inversión en capital fijo en 
comparación con las actividades comerciales e industriales. 
Pero este aspecto no nos permite esclarecer el fenómeno que 


describe la figura 24, que sólo trata las empresas no 
financieras. A menudo se explica mediante una forma de 
parasitismo financiero: las exigencias de los mercados 
financieros ejercen una sangría predatoria sobre los ingresos 
de las empresas, lo que las lleva a reducir sus inversiones y a 
constreñir los salarios. Es lo que Laurent Cordonnier y sus 
coautores llamaron arteramente «el coste del capital» 
(Cordonnier et al., 2013). El escenario es el de una revancha de 
los rentistas: a través de sus exigencias, privarían a las 
empresas de los medios para acumular capital productivo y, 
de rebote, limitarían el crecimiento del empleo. Según otra 
interpretación, las transformaciones de la gobernanza 
corporativa conducen a los gestores a cambiar su 
comportamiento con respecto al período de la posguerra para 
reducir sus inversiones productivas y favorecer las 
inversiones financieras y las operaciones de  fusión- 
adquisición. 

Como veremos, estas dos hipótesis son insuficientes, pues 
omiten una dimensión fundamental: el nodo globalización- 
financiarización, que ata la internacionalización de los 
procesos productivos al alza de los ingresos y los pagos 
financieros por parte de las empresas no financieras. 

La revancha de los rentistas 

El curioso capitalismo de finales del siglo xx es producto de las 
luchas sociopolíticas ganadas por las clases dominantes, como 
pone de manifiesto un rápido aumento de los ingresos y 
patrimonios en posesión de los más ricos (Piketty, 2013). 
Hasta mediados de la década de 1970, el movimiento obrero 


se mantiene a la ofensiva. Los sindicatos son potentes, las 
huelgas son numerosas y a menudo victoriosas, pero la 
ralentización de la productividad da fe de un agotamiento de 
la dinámica de posguerra. Es la estanflación. El crecimiento se 
ralentiza y los beneficios se reducen rápidamente, mientras 
que unas elevadas tasas de inflación reflejan la virulencia del 
conflicto sobre el reparto (Lipietz, 1979). En agosto de 1979, 
Paul Volker es colocado a la cabeza de la Reserva Federal 
estadounidense. Bajo su dirección el Banco Central emprende 
una decidida política de lucha contra la inflación, con una 
subida espectacular de los tipos de interés que culmina en el 
19,896 en enero de 1981. Corregidos los efectos de la inflación, 
se trata de unos tipos de interés reales del 996 que soporta la 
economía hasta la primavera de 1982. Esta decisión se basa en 
un contexto de vuelco ideológico que Volcker capta a la 
perfección. Para llevar a cabo su nueva política, dice, la FED 
puede «capitalizar psicológicamente el apoyo a las tesis 
monetaristas, en particular en Europa y en el Congreso 
estadounidense, así como la benevolencia de los periodistas» 
(actas del comité federal sobre el mercado abierto del 6 de 
octubre de 1979, citadas por Goodfriend y King, 2005). 

Margaret Thatcher llega al poder en el Reino Unido en mayo 
de 1979 y, al año siguiente, Ronald Reagan gana las elecciones 
presidenciales estadounidenses. Este giro político posibilitará 
el abandono de las políticas keynesianas. Volcker sabe que su 
política anti-inflacionista va a provocar una recesión pero, 
habida cuenta del declive de la productividad, considera que 
no hay margen de maniobra para sostener el crecimiento. En 


el verano de 1982, la deflación está claramente encaminada y 
Volcker constata con satisfacción que «por primera vez sin 
duda desde la posguerra, las empresas miran cara a cara su 
situación. No se limitan a contar cabezas y hacer una limpieza 
superficial». El impacto macroeconómico provocado por el 
encarecimiento del crédito tiene consecuencias 
considerables. Quiebras y subida del desempleo deterioran 
brutalmente el poder de negociación de los trabajadores. Por 
el contrario, los detentores de capitales financieros se 
benefician de la subida de los tipos de interés. 

El golpe de 1979 se revela en retrospectiva como el gesto 
inaugural del neoliberalismo. Dado el lugar central de la 
economía estadounidense, sus efectos se extienden a escala 
planetaria. Con la subida de los tipos, los rentistas obtienen su 
revancha y ven consolidado su poder mediante la progresiva 
liberalización que destruye las estrictas restricciones que se 
habían impuesto a las actividades financieras desde la Gran 
Depresión de la década de 1930 (Duménil y Lévy, 2014; Morris, 
1982; Smithin, 1996). 

De acuerdo con el siguiente esquema explicativo, los efectos 
combinados de la subida de los tipos y de la liberalización 
financiera se encuentran en el origen de la ralentización de la 
inversión. Como muestra la figura 25, la subida de los tipos 
afecta a los recursos propios de las empresas. En paralelo, la 
rentabilidad de las operaciones financieras crece, lo que 
provoca la afirmación de una norma de rentabilidad más 
elevada que los accionistas imponen a las empresas. En 
consecuencia, la parte de beneficios que se quedan las 


empresas disminuye y la inversión se ralentiza. Lógicamente, 
los proyectos de inversión empiezan a ser igualmente 
seleccionados en razón de su capacidad para cumplir la nueva 
norma de rentabilidad. 
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Figura 25. La revancha de los rentistas y la ralentización de la 
acumulación. 

¿En qué medida asistimos a una sangría de los beneficios de 
las empresas mediante los pagos financieros? En Francia y 
Estados Unidos los datos, disponibles sobre un período lo 
bastante largo, parecen corroborar este análisis (figura 26). 
En Francia se observa, a partir de la década de 1970, un 
aumento del peso de los intereses pagados que se acelera con 
la subida de los tipos. Pero en la década de 1980 los intereses 
inician una lenta caída. A partir de la segunda mitad de la 


década de 1990, son los dividendos los que viven un boom, 
hasta el punto de que la suma de pagos a los mercados 
financieros pasa de cerca del 4096 del EBE a inicios de los años 
1970, a más del 11096 en el momento de la crisis de 2008. En 
Estados Unidos, el impacto monetarista de 1979 marca el 
inicio del aumento del peso de los pagos financieros y, hasta 
mediados de la década de 1980, son los intereses los que 
transmiten por sí solos este movimiento. La particularidad de 
Estados Unidos es el papel esencial que desempeñan las 
recompras de acciones que, por razones fiscales, sustituyen 
parcialmente a los dividendos en la remuneración de los 
accionistas: al recomprar sus propias acciones, las empresas 
hacen subir las cotizaciones, lo que genera mecánicamente 
plusvalías para los propietarios de estos títulos. En el 
conjunto del período, la subida del total de los pagos a los 
mercados financieros es también importante, pasando de una 
media del 4096 en la década de 1970 a en torno al 6096 a partir 
de mediados de los años 1980. No obstante, este nivel es 
sustancialmente inferior al que se alcanza en Francia en la 
década de 2000.7 Con un retroceso histórico menor, 
comprobamos en Gran Bretaña que los dividendos aumentan 
a finales de la década de 1990 y se estabilizan posteriormente. 
Alemania vive, una década más tarde, el mismo tipo de 
trayectoria. En Japón se aprecia una fuerte caída del peso de 
los intereses ligados al largo desendeudamiento iniciado por 
las empresas tras la burbuja de los años 1990, pero también 
un aumento del peso de los dividendos en la década de 2000. 
Sin embargo, los pagos financieros pesan mucho menos que 


en los demás países. 
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Figura 26c. Estados Unidos. 
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Figura 26 (a, b, c, d y e). Intereses pagados, 
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Datos de la OCDE y cuentas nacionales. Los 
beneficios se miden mediante el excedente 
bruto de explotación (EBE). Las recompras de 
acciones se estiman mediante el valor negativo 
de las emisiones netas publicadas por los bancos 
centrales. Para el Reino Unido, las recompras de 
acciones corresponden a todas las 


corporaciones. 

El aumento de la parte de los beneficios que se dedica a los 
pagos a los mercados financieros, allí donde tiene lugar, 
podría sugerir que la revancha de los rentistas es 
efectivamente la explicación de la paradoja de los beneficios 
sin acumulación. Pero esta tesis no es del todo convincente. 
Como veremos más adelante, las empresas también 
obtuvieron ingresos crecientes de sus actividades financieras, 
hasta el punto de que sus recursos disponibles para invertir — 
en proporción a sus beneficios— no disminuyeron 
sensiblemente. La financiarización de los ingresos de las 
empresas no financieras aparece entonces como una de las 
respuestas a las transformaciones de la gobernanza 
corporativa que se implantan a partir de la década de 1970 y 
diseñan una reorientación de sus estrategias. 

La aversión a la inversión 

En un artículo muy citado, William Lazonick y Mary 
O'Sullivan (2000) describen la maximización del valor para el 
accionista como una ideología de la gobernanza corporativa 
que se desarrolla en las décadas de 1980 y 1990. Esta ideología 
acompaña a un vuelco en la orientación estratégica de los 
directivos de las grandes empresas. Abandonan la lógica del 
período fordista, consistente en «conservar y reinvertir» los 
beneficios con vistas a maximizar el crecimiento de la 
empresa y se alinean con los objetivos de los accionistas en 
términos de rendimiento a corto plazo; esto implica 
«reestructurar y distribuir», es decir, reducir el empleo 
desvinculándose de las actividades menos rentables, 


externalizando las funciones de apoyo de la actividad 
principal (típicamente: limpieza, restauración, seguridad, 
mantenimiento) y desarrollando la subcontratación 
internacional con el fin de aumentar la porción de los 
beneficios que se distribuyen entre los accionistas. Esta 
reorganización responde en parte a la crisis de rentabilidad 
de los años 1970 (Fligstein y Shin, 2007, pág. 407) y se inscribe 
en un contexto de subida de los tipos de interés, pero se sitúa 
ante todo a en el plano microeconómico. Se trata de cambiar 
la empresa. 

Reestructurar la empresa 

Hasta la década de 1970, son los grandes conglomerados 
diversificados los que dominan. En Estados Unidos, la mayor 
parte de las empresas líderes en su sector han conservado una 
posición dominante y triunfan a nivel internacional: General 
Motors, Standard Oil, Goodyear, DuPont, Procter and Gamble, 
United Fruit, R.J. Reynolds se cuentan entre las 70 firmas que 
forman parte del top 100 de las empresas estadounidenses 
tanto en 1919 como en 1969 (Edwards, 1975). Esta gran 
estabilidad de las grandes empresas es característica de un 
capitalismo de los monopolios. A lo largo de las décadas de 
1980 y 1990, asistimos a una reconfiguración importante. De 
las 54 firmas estadounidenses que se contaban entre las 100 
primeras empresas del mundo en 1912, sólo 17 se encuentran 
aún en esa categoría en 1995 y sólo 26 tienen una 
capitalización más importante en 1995 que en 1912 
(Lamoreaux, Raff y Temin, 2002). Más que al auge de los 
nuevos gigantes de la economía digital (Microsoft y Appel se 


encuentra por entonces lejos de la cumbre, Google y Facebook 
no existían), este declive de las grandes firmas estaría ligado a 
una pérdida progresiva de las ventajas de la integración y a 
una tendencia a la especialización: la continua reducción de 
los costes de comunicación y transporte mejora la fluidez del 
mercado y la robustez de las transacciones. Así, atenúa los 
problemas de interdependencia técnica y comercial ligados a 
los activos específicos que justificaban la integración vertical. 
Además, con el crecimiento del nivel de vida, la demanda 
evoluciona, pasando de los productos estandarizados a bienes 
y servicios diferenciados para los que las ventajas ligadas a las 
economías de escala pueden ser menos decisivas. 

En cualquier caso, esta reconfiguración del tejido productivo 
no tiene por objetivo principal incrementar la eficacia 
económica. Se trata de revolucionar las relaciones de fuerzas 
entre accionistas, directivos y asalariados. El descenso de los 
beneficios gana peso en la dirección empresarial conforme 
aparecen nuevos actores del lado de los accionistas. En 
Estados Unidos, los inversores institucionales se vuelven 
inevitables en la década de 1970, con la relajación de las 
restricciones que limitaban la cantidad de acciones y activos 
de riesgo que podían formar parte de la cartera de los fondos 
de pensiones y de las compañías de seguros de vida. Al mismo 
tiempo, se desarrollan los fondos de ahorro colectivo y 
nuevas técnicas bursátiles permiten dar fluidez y aumentar el 
volumen de transacciones. El resultado es que los directivos 
se enfrentan ahora a accionistas poderosos, móviles y bien 
decididos a hacer valer sus intereses. En la década de 1980, las 


asambleas de accionistas se transforman en campos de batalla 
y las opas hostiles durante las cuales se despide a los equipos 
directivos se multiplican. 

Estos accionistas activistas pueden apoyarse en un aparato 
teórico recién elaborado, la «teoría de la agencia» (Jensen y 
Meckling, 1976), según la cual los directivos tienden a 
practicar políticas empresariales guiadas por objetivos de 
crecimiento y preservación del empleo que responden más a 
sus propios intereses que a los de los accionistas. Ahora bien, 
para restaurar el poder del capital principal (los accionistas) 
sobre el agente (los directivos) es necesaria una amenaza 
creíble. Conviene pues crear un mercado de toma de control 
que permita desprenderse de las direcciones empresariales 
que no obtengan suficientes plusvalías bursátiles y 
dividendos. Como resume Jensen: «se trata de conseguir que 
los directivos suelten el dinero» (Jensen, 1986, pág. 323). 

Las leverage buyouts (LBO, compras apalancadas) que empiezan 
a proliferar inicialmente en Estados Unidos en la década de 
1980, constituyen un método radical para alcanzar este 
objetivo. Para proceder a la recompra, el «tiburón financiero» 
emite deuda de calidad mediocre —y, por tanto, con un alto 
tipo de interés— que tiene por contrapartida los activos de la 
empresa objetivo. Los directivos de la presa deben, por su 
parte, obtener a cualquier precio unos ingresos suficientes 
para pagar la deuda so pena de quiebra, lo que los obliga a 
proceder a despidos masivos y liquidaciones de activos. Para 
el tiburón, por el contrario, las ganancias son considerables y 
casi garantizadas. En paralelo, el fantasma de las opas hostiles 


mete en vereda a los directivos. 

En Wall Street, la película de Oliver Stone estrenada en 1987, 
Michael Douglas encarna a un financiero sin escrüpulos, 
Gordon Gekko. En una escena memorable, durante la que la 
junta de accionistas elimina a la anterior dirección de la 
empresa, expone el credo de la época: 


La codicia, por así decirlo, es buena. La codicia es justa. La 
codicia funciona. La codicia clarifica, disecciona y capta la 
esencia del espíritu de la evolución. La codicia en todas sus 
formas; la codicia por la vida, por el dinero, por el amor, por 
el conocimiento hace avanzar al alma humana. Va a salvar no 
sólo a Teldar Paper, sino también, no me da miedo decirlo, a 
otra empresa en apuros llamada Estados Unidos. 


El reverso de este elogio de la codicia son las 
reestructuraciones empresariales. Estas operaciones afectan 
en primer lugar a las empresas con mayor implantación 
sindical (Baumol, 2003, pág. 133; Moody, 2007). En la medida 
en que en éstas los salarios son más elevados y las 
prestaciones sociales más generosas, hay más valor que 
transferir del trabajo al capital. Así se desencadena un 
proceso acumulativo. En menos de 10 años, de 1979 a 1988, la 
tasa de implantación sindical en Estados Unidos se hunde, 
pasando del 2596 al 1596 (Mishel, Bernstein y Boushey, 2003). 
Esto debilita el poder de negociación global de los 
trabajadores en beneficio del capital y de la alta dirección. A 
la inversa, la voluntad de alinear los intereses de los 
directivos con los de los accionistas se traduce en un aumento 


de la remuneración de los puestos más altos de la jerarquía. 
Esta dinámica de las desigualdades salariales afecta en primer 
término a los profesionales de la asesoría y las finanzas, cuyo 
objeto es precisamente concebir instrumentos de gestión 
conformes al principio de la creación de valor para los 
accionistas (Godechot, 2013; Tomaskovic-Devey y Lin, 2011). 
La aporía de la creación de valor para el accionista 

La literatura dedicada a la creación de valor para el accionista 
se ha esforzado en demostrar teóricamente el interés de este 
principio y de las disposiciones institucionales que de él 
derivan, no sólo para los accionistas sino también para la 
eficacia de las economías en general. Más allá de la afirmación 
del principio autorreferencial segün el cual la empresa debe 
dirigirse conforme a los intereses de sus propietarios,” los 
trabajos sobre la gobernanza empresarial no logran 
demostrar que otorgar el derecho de control de la empresa a 
los tenedores de fondos propios supone un estímulo que 
permite una utilización óptima de los recursos (Rebérioux, 
2005). Como veremos, esto se debe principalmente a dos 
razones. 

En primer lugar, los mercados financieros se han vuelto más 
profundos y más líquidos desde la década de 1980, lo que 
tiene por consecuencia la instauración de una norma de 
rentabilidad mínima cuya contrapartida es una transferencia 
del riesgo a las otras partes interesadas (Lordon, 2000, págs. 
137-138). Efectivamente, si los accionistas están en posición 
de exigir y obtener una rentabilidad garantizada, dejan de 
asumir el riesgo empresarial y, por tanto, se lo transmiten a 


otros. Esos otros, como sabemos, son los trabajadores a través 
de la individualización de las remuneraciones y del aumento 
de la flexibilidad del trabajo. Pero son también los 
proveedores. 

En una investigación sobre la gran distribución conducida con 
Céline Baud, ofrecimos una ilustración espectacular de este 
fenómeno (Baud y Durand, 2012). A lo largo de las dos últimas 
décadas, las tecnologías de la información y la mejora del 
transporte incrementaron sensiblemente la eficacia de la 
cadena logística. Para las diez mayores empresas mundiales 
del sector, esto se tradujo en una disminución media de un 
tercio del coste de inventario, de 49 días de ventas a 34 días 
entre 1992 y 2007 (figura 27). Sin embargo, este ahorro no 
conllevó una reducción de los plazos de pago a los 
proveedores que, por su parte, también han invertido en la 
cadena logística. Ha sucedido incluso lo contrario. En 2007, la 
deuda media de las diez principales distribuidoras con otras 
partes interesadas (principalmente proveedores) 
representaba 43 días de venta contra una treintena a 
principios de los años 1990. La evolución es tal que ahora el 
capital avanzado por los proveedores no sólo cubre el coste 
de inventario, sino que incluso lo supera sustancialmente. Los 
proveedores aportan gratuitamente fondos propios a los 
distribuidores y potencian así la rentabilidad y el valor que se 
distribuye a los accionistas. Lo que se afianza es una jerarquía 
de capitales en la que el centro, directamente conectado con 
los mercados financieros, dispone de un poder de mercado 
que le permite transmitir los impactos coyunturales a las 


empresas que se sitúan en su periferia y devolver valor hacia 
arriba para alcanzar y superar la rentabilidad garantizada a 
los accionistas. En esta cadena, la presión se traduce en una 
degradación de las condiciones salariales en las empresas 
subcontratadas, degradación que se acentúa a medida que nos 
alejamos de quienes dan las órdenes (para un estudio 
empírico basado en datos sobre Francia, v. Perraudin et al., 
2013). 
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Figura 27. Deuda neta entre las partes interesadas e 
inventario en número de días de venta en la gran distribución 
(1990-2007). 


Media de las diez mayores empresas mundiales del sector. La 
deuda con las partes interesadas se centra principalmente en 
los proveedores (Baud y Durand, 2012). 

El enfoque neoinstitucionalista de los costes de transacción 
propone un segundo argumento para justificar la 
instauración del poder disciplinario de los accionistas 
(Williamson, 1985, 1988). Al invertir en empresas, éstos se 


expondrían a un riesgo, puesto que los fondos propios 
aportados se invierten en activos específicos, poco líquidos, es 
decir, difíciles de valorar fuera de la empresa. ;Pero qué 
supone esto para los trabajadores? Su implicación en la 
empresa a través del proceso de trabajo supone igualmente 
una inversión específica, sobre todo en términos de 
competencias, que tiene por corolario un riesgo de 
devaluación en caso de pérdida de empleo. El mismo 
razonamiento vale para los proveedores, que a menudo 
invierten mucho para conservar su posición de subcontratas. 
Ahora bien, nada permite determinar a priori que ese riesgo 
sea menor que el derivado de la utilización por parte de los 
directivos de los fondos aportados por los accionistas, 
mientras que los accionistas, por su parte, tienen la 
posibilidad de deshacerse de su compromiso en los mercados 
financieros. (Mayer, 2013) 

A] final, la rentabilidad casi garantizada de la que disfrutan 
los accionistas dentro de los mercados financieros profundos 
y líquidos y la inversión específica de los trabajadores y de las 
subcontratas implican que los accionistas no están a priori 
más expuestos a los riesgos que las demás partes interesadas. 
Al contrario. Así pues, nada permite considerar que tengan 
más motivos para controlar el uso que hacen los directivos de 
los recursos movilizados por la empresa; la idea de que un 
mayor poder de los accionistas debería traducirse en mayor 
eficiencia carece de fundamento. 

Esta inconsistencia teórica interna no es la ünica, ni siquiera 
el principal límite del principio de creación de valor para el 


accionista. Sus presupuestos socavan los cimientos mismos 
del edificio. Efectivamente, las nuevas teorías empresariales 
(Coriat y Weinstein, 1995) en las que se basa la idea de valor 
accionarial conciben la empresa como un nodo de contratos 
entre iguales. Ahora bien, si bien es cierto que la relación 
capital-trabajo es contractual, se basa en un contrato 
profundamente desigual, no sólo en sus disposiciones, que 
implican una subordinación del trabajo al capital, sino 
también en las condiciones que lo preceden. Sobre este punto 
esencial, recordado con fuerza por los radicales 
estadounidenses (Tinel, 2004), será de utilidad citar a Marx: 
La relación oficial entre el capitalista y el asalariado es de un 
carácter puramente mercantil. Si el primero desempeña el 
papel de amo y el último el de siervo es gracias a un contrato 
por el cual éste no sólo se pone al servicio del primero, y 
partiendo de la dependencia de él, sino por el que renuncia a 
todo título de propiedad sobre su propio producto. ¿Pero por 
qué hace el asalariado este trato? Porque no posee nada más 
que su fuerza personal, el trabajo en estado potencial, 
mientras que todas las condiciones exteriores requeridas para 
dar cuerpo a este potencial, la materia y los instrumentos 
necesarios para el ejercicio útil del trabajo, el poder de 
disponer del sustento indispensable para el mantenimiento 
de la mano de obra y su conversión en movimiento 
productivo, todo esto se encuentra del otro lado (Marx, 1963, 
pág. 1168). 

La subordinación en el proceso de trabajo y la desposesión del 
producto del trabajo son sin duda fruto de una transacción, 


pero de una transacción forzada. El trabajador sólo consiente 
porque está privado de las condiciones necesarias para 
producir por sí mismo y alimentar su propio potencial de 
trabajo. Sean cuales sean sus formas, la relación salarial 
expresa esta asimetría entre trabajo y capital que reside en el 
fondo del capitalismo, la doble separación de los trabajadores 
de los medios de producción y de su producto (Bettelheim, 
1976). Las transformaciones de la relación salarial reflejan la 
necesidad de obtener la movilización del potencial creativo 
del trabajo y la evolución de las relaciones de fuerzas, pero no 
pueden superar el antagonismo del capital y el trabajo que es 
indisociable del conflicto distributivo y político, corolario de 
la relación de explotación. Ésta es la razón principal por la 
que la economía política contemporánea niega toda 
legitimidad al concepto de maximización del valor para los 
accionistas. Visto desde una perspectiva histórica, el éxito de 
este concepto no indica más que una ofensiva del capital. 

Los ingresos financieros de las sociedades no financieras 

La ofensiva ideológica e institucional asociada al principio de 
creación de valor accionarial es un elemento esencial para 
explicar el enigma de los beneficios sin acumulación. Las 
reestructuraciones industriales y el desmantelamiento de los 
bastiones sindicales han contribuido a restaurar los 
beneficios sin necesidad de relanzar la inversión. Por 
importante que sea, este movimiento no resume los efectos 
de las nuevas formas de gobernanza empresarial sobre las 
estrategias de gestión. Hay que añadir a la fórmula 
«reestructurar y distribuir» un tercer verbo: financiarizar. La 


alineación del comportamiento de los directivos con las 
exigencias de accionistas activistas ha conducido, en efecto, a 
que los primeros se beneficien de las nuevas fuentes de 
beneficios abiertas por la liberalización financiera y la subida 
de los tipos de interés. Las inversiones financieras ofrecen la 
ventaja de una alta rentabilidad sin  implicar la 
irreversibilidad de las inversiones en procesos productivos. 
La figura 28 ilustra el mecanismo en funcionamiento. Para 
satisfacer a sus accionistas, que exigen una alta rentabilidad y 
a corto plazo, la dirección de la empresa desarrolla una 
aversión hacia los costes irrecuperables y desvía parte de sus 
recursos para valorizarlos en los mercados financieros, lo que 
en ültima instancia se traduce en una ralentización de la 
acumulación. 
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Figura 28. Poder de los accionistas y aversión de los directivos 
a la inversión. 

Los datos presentados al inicio del capítulo 5 sobre los 
ingresos financieros de las sociedades no financieras se 


sintetizan en la figura 29. Muestran un aumento espectacular 
de los ingresos financieros de las sociedades no financieras 
francesas, por lo que sugieren un desvío de la inversión 
productiva en beneficio de la acumulación financiera 
(Clévenot, Guy y Mazier, 2010). En los demás países la 
tendencia es idéntica pero menos pronunciada. En Estados 
Unidos, se sostiene a través de las ganancias de capital ligadas 
a las recompras de acciones. 
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Figura 29. Ingresos financieros de las sociedades no 
financieras en 96 del EBE (1970-2012). 


Datos de la OCDE, cuentas nacionales. Total de intereses y 
dividendos percibidos. Para las ganancias de capital de 
Estados Unidos, datos fiscales del IRS. 

El aumento del peso de los ingresos financieros demuestra 
también que no se puede examinar la sangría sufrida por el 
sector no financiero independientemente de los recursos 
generados por las operaciones financieras. Ésta es la razón 
por la que la figura 30 sigue la evolución de los pagos 


financieros netos como porcentaje de los beneficios obtenidos 
por las sociedades no financieras.^ La figura indica que no 
hay una acentuación generalizada de los ingresos financieros 
netos con respecto a los beneficios de las sociedades no 
financieras. En Estados Unidos, se observa una ligera 
progresión a largo plazo. El movimiento se acentüa sin 
embargo en el ültimo período, si tenemos en cuenta las 
recompras de acciones netas de las ganancias de capital. En 
Francia, a partir de la década de 1980 y, a partir de la década 
de 1990, en Gran Bretaña, Alemania y Japón, la tendencia es 
más bien al retroceso del peso de los pagos financieros netos, 
con un descenso particularmente fuerte en este ültimo país. 
Este resultado es extremadamente importante: 
contrariamente a lo que se suele afirmar (por ejemplo, 
Cordonnier et al, 2013),? y exceptuando quizás a Estados 
Unidos, no se produce un aumento de la captación neta de 
recursos de las sociedades no financieras por el sector 
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Figura 30. Pagos financieros netos realizados por 


las sociedades no financieras en 96 del EBE (1970- 
2012). 


Intereses y dividendos abonados - intereses y 

dividendos percibidos. Datos de la OCDE y 

cuentas nacionales. Para Estados Unidos, datos 

de la FED para la recompra de acciones y datos 

fiscales (IRS) para las ganancias de capital. 
El curioso capitalismo contemporáneo se caracteriza por una 
menor propensión de las empresas a invertir sus beneficios. 
Esta tendencia se inscribe en un contexto en el que, 
globalmente, las empresas no financieras han aumentado sus 
pagos a los mercados financieros en forma de intereses, 
dividendos y recompra de acciones y han aumentado al 
mismo tiempo sus propios ingresos financieros. El vínculo 
entre estas dos dinámicas no es sencillo. Lo que está claro es 
que la idea de una simple sangría practicada por el sector 
financiero sobre las empresas no es satisfactoria, puesto que 
la proporción de los pagos netos en los mercados financieros 
no aumenta. 
Podemos quedarnos con un mecanismo: el aumento de la 
rentabilidad de las inversiones financieras y el mayor poder 
de los accionistas han afectado negativamente a la inversión, 
abriendo un nuevo campo de operaciones rentables y 
estableciendo una norma de rentabilidad mínima por debajo 
de la cual los proyectos productivos son eliminados. Una 
parte del enigma de los beneficios sin acumulación queda, por 
lo tanto, esclarecida. Los beneficios financieros vienen a 
sostener la capacidad de las sociedades no financieras para 


distribuir una parte más importante de sus beneficios en 
forma de pagos financieros. 

Sin embargo, esta explicación no resulta del todo 
satisfactoria. Si bien indica que las empresas han encontrado 
nuevas formas de ingresos fuera de la esfera de la producción, 
deja ampliamente en suspenso la cuestión del origen de los 
ingresos financieros. Efectivamente, en su globalidad, las 
finanzas no hacen más que recibir en una mano lo que aportó 
con la otra a las sociedades no financieras. La explicación de 
la financiarización de las sociedades no financieras nos 
remitiría, según este esquema, únicamente a la esfera 
financiera, dicho de otro modo, a la dinámica del capital 
ficticio y de los beneficios por desposesión que examinamos 
con anterioridad. 

Pero hay un elemento adicional: las reestructuraciones 
impuestas por el poder afianzado de los accionistas han 
contribuido a restablecer beneficios sin necesidad de nuevas 
inversiones masivas. Pero también aquí el argumento resulta 
insuficiente en el plano teórico, pues una vez restablecidas las 
condiciones de rentabilidad, la parte de los beneficios 
reinvertidos debería volver a aumentar. 

Nos queda el cortoplacismo de los accionistas. Y existe, en 
efecto, abundante literatura que demuestra cómo los 
inversores institucionales, obligados a informar con mucha 
frecuencia de sus resultados, transmitieron esta exigencia a 
las empresas. En cualquier caso, esta explicación también 
resulta problemática. El precio de las acciones refleja las 
creencias sobre los flujos de beneficios previstos. A partir de 


ahí, las inversiones deben aumentar las previsiones de 
beneficios y las ganancias correspondientes a los dividendos 
no abonados deberían traducirse en una subida del precio de 
las acciones y, por tanto, de los beneficios financieros posibles 
en forma de ganancias de capital. En resumen, como invertir 
también es enriquecer a los accionistas, resulta difícil explicar 
la aversión a la inversión de los directivos por su obligación 
de mimar a los propietarios. 

Para entender mejor el enigma de los beneficios sin 
acumulación, tenemos que recurrir a más factores que los 
ingresos de las inversiones financieras y la idea de pura 
depredación de las finanzas sobre el sector productivo. El 
nodo financiarización-globalización se nos presenta entonces 
como un aspecto decisivo del problema. 

El nodo financiarización-globalización 

En 1902, el economista británico John Atkinson Hobson 
describe lo que considera la posible conclusión del 
imperialismo: 


Lejos de hacer avanzar la civilización universal, [una alianza 
de las grandes potencias] podría suponer un peligro inmenso 
de parasitismo occidental que llevaría a constituir un grupo 
aparte de naciones industriales avanzadas cuyas clases 
superiores recibirían enormes tributos de Asia y África y 
mantendrían, con ayuda de dichos tributos, grandes masas 
domesticadas de empleados y siervos que ya no se ocuparían 
de producir productos agrícolas e industriales en grandes 
cantidades, sino de prestar servicios privados o realizar, bajo 
el control de la nueva aristocracia financiera, trabajos 


industriales de segundo orden. 

Hobson prosigue, dirigiéndose a los escépticos: 

Que reflexionen sobre la considerable extensión que podría 
adquirir este sistema si China estuviese sometida al control 
económico de semejantes grupos financieros, de «inversores 
de capital» (los rentistas), de sus funcionarios políticos y sus 
empleados del comercio y la industria, que drenasen los 
beneficios de la mayor reserva potencial que el mundo ha 
conocido jamás, para consumirlos en Europa (Hobson, citado 
por Lenin, 1979, págs. 170-171). 


Durante mucho tiempo, semejante perspectiva pudo parecer 
aberrante. Efectivamente, la posguerra vio cómo se reforzaba 
una potente clase obrera en los países ricos durante un 
proceso de desarrollo productivo espectacular. Entre las 
décadas de 1950 y 1970, las corrientes estructuralistas y 
dependentistas trataron de demostrar la paulatina 
reproducción de la polarización entre centro y periferia en el 
seno del capitalismo mundial, sobre todo con el fin de 
subrayar los obstáculos al desarrollo de los países más pobres. 
A la inversa, en la década de 1980, se aplaude el éxito de la 
recuperación de Japón, Corea y Taiwán, viendo en ella la 
prueba de que era posible hacerse un lugar entre las naciones 
industrializadas. Sin embargo, el desmantelamiento del 
bloque soviético y, sobre todo, la inserción de China en los 
circuitos del capitalismo mundial alteraron radicalmente la 
escala de las implicaciones de la globalización. Es en este 
contexto en el que la intuición de Hobson se revela 
extrañamente profética. 


El mundo que describe Hobson se caracteriza por tres 
elementos: 1) «una oligarquía financiera» que domina los 
países ricos; 2) los trabajadores de estos países trabajarían en 
«servicios privados» o «trabajos industriales de segundo 
orden»; 3) el centro extrae un «tributo» de los países 
periféricos en forma de productos industriales y agrícolas y 
de beneficios. Veamos cómo se podría traducir este 
dispositivo en términos contemporáneos: los beneficios 
financieros que alimentan la concentración de los ingresos 
hacia arriba en los países ricos se basan en la explotación del 
trabajo industrial y de los recursos naturales de los países del 
Sur. Las actividades industriales, que han pasado a ser 
innecesarias en los países del centro, se reducen a la mínima 
expresión, hasta tal punto que los trabajadores de esta zona 
se ven relegados a actividades de apoyo o de servicios de 
escaso valor añadido (en especial los servicios personales) que 
no pueden integrarse en el comercio internacional. 

Por supuesto, no es posible soltar sin más semejante 
interpretación de nuestra época. La desindustrialización, por 
ejemplo, no podría reducirse a una transferencia del trabajo 
industrial del Norte hacia el Sur, pues es producto, ante todo, 
de una dinámica económica bien identificada llamada ley de 
Baumol. En un estudio realizado en 1965 sobre las dificultades 
económicas del sector de los espectáculos en vivo en Nueva 
York, William Baumol y su colega William Bowen 
demostraron, de hecho, que el peso de las actividades de 
productividad más dinámica en la economía y el empleo 
tiende mecánicamente a reducirse en beneficio de aquellas 


cuya productividad se estanca. Así, entre 1913 y la actualidad, 
la parte de la población francesa que trabaja en la agricultura 
pasó del 4096 al 3,596 aun cuando la producción ha aumentado 
sustancialmente. A la inversa, el nümero de personas 
necesario para producir una ópera no ha disminuido en 
absoluto, al igual que su coste. Por el contrario, toda tentativa 
de mejorar la calidad de un espectáculo cuando no es posible 
mecanizar el trabajo pasa por un aumento de la cantidad de 
trabajo movilizado y, por tanto, del precio. Sectores como el 
sanitario, el educativo o las peluquerías no han 
experimentado un aumento sustancial de su productividad, 
pues la producción y el consumo de estos servicios exigían el 
contacto directo entre productor y consumidor. Sin embargo, 
las barreras no son inamovibles. El desarrollo de cursos 
universitarios online y de consultas médicas a distancia indica 
que son posibles otras masivas reestructuraciones del trabajo. 
En mayo de 2012, en Nishinomiya, en el sur de Japón, 
Panasonic llegó a probar en un salón de peluquería un robot 
especializado en el lavado de pelo. 

La recuperación en términos de PIB que ha permitido el 
desarrollo capitalista en los países del Sur en estas ültimas 
décadas también parece contradecir la tesis clásica del 
imperialismo. Resulta difícil reducir la trayectoria reciente de 
China al pago de un simple tributo a los países del centro, 
ahora que está a punto de convertirse en la primera economía 
mundial y de adquirir, de paso, el estatus de gran potencia. 

En la predicción de Hobson resulta más impactante lo que 
falta —a un siglo de distancia, no tiene nada de sorprendente 


— que lo que expresa magistralmente: financiarización y 
globalización van ligadas la una a la otra a través de la 
reestructuración global de los procesos productivos. La 
figura 31 propone una articulación de este nodo 
financiarización-globalización en el período reciente. La 
liberalización de los flujos comerciales y de capitales, la 
transformación post-socialista y el final de las experiencias 
desarrollistas han abierto el espacio mundial al proceso de 
valorización del capital. La duplicación de la mano de obra 
mundial ha sido su consecuencia principal (Freeman, 2007): 
con la integración de China, India y los países del antiguo 
bloque soviético en la economía mundial, el número de 
trabajadores del mercado mundial pasó en la década de 1990 
de 1.500 a 3.000 millones. Una abundancia tan repentina de 
mano de obra —por más que inicialmente se tratase de mano 
de obra poco cualificada y de disponibilidad parcialmente 
latente— ejerció una presión a la baja sobre los salarios en los 
países ricos y, al mismo tiempo, ofreció nuevas oportunidades 
de valorización del capital. Este choque está doblemente 
ligado al problema de los beneficios sin acumulación en los 
países ricos. Por un lado, las empresas pueden generar 
beneficios gracias a la disminución de los precios de los 
bienes que importan; por otro lado, los nuevos territorios 
abiertos al capital internacional ofrecen oportunidades de 
inversión alternativas a la inversión doméstica. 
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Figura 31. La globalización y los beneficios sin inversión 
doméstica. 

El primer mecanismo ha sido ampliamente estudiado en las 
investigaciones sobre las cadenas globales de mercancías 
(para una introducción a esta literatura, v. Bair, 2010). Los 
márgenes de las grandes firmas del Norte aumentan gracias al 
descenso de los precios de los productos importados, ya se 
trate de productos intermedios o, en el caso del sector 
comercial, de productos terminados, De hecho, el control que 
ejercen sobre tecnologías exclusivas o sobre el acceso a los 
mercados más importantes les permite imponer precios 
reducidos por sus compras sin repercutirlos en sus precios de 
venta. Para entender bien qué está en juego, veamos el 
ejemplo de la distribuidora estadounidense Wal-Mart. 
Wal-Mart es el paradigma del comprador global en la 
economía globalizada. Esta empresa es a la vez la mayor 
empresa del mundo, con una cifra de negocio consolidada de 


476.000 millones de dólares en 2013, y el mayor empleador 
privado del mundo, con 2,2 millones de trabajadores. 
También es una empresa extremadamente rentable: desde 
2010 la rentabilidad de su capital propio (ROE) nunca ha sido 
inferior al 2096. Cada semana, 200 millones de consumidores 
visitan sus 10.000 puntos de venta implantados en 27 países. 
Con una flota de miles de camiones y decenas de miles de 
remolques, cientos de centros de distribución y su propio 
sistema de satélite, dispone de una potencia logística 
considerable. Por ejemplo, fue capaz de reabrir sus tiendas al 
día siguiente del huracán Katrina, antes incluso de que la 
agencia federal encargada de las situaciones de emergencia 
enviase asistencia. Es además un importante actor de la 
economía mundial, puesto que importa el 1596 del total de los 
bienes de consumo que salen de China hacia Estados Unidos 
(Basker y Hoang Van, 2010). 

Con semejante poder económico es fácil entender que la 
relación de fuerzas no sea favorable para la mayor parte de 
sus 60.000 proveedores. Estos últimos se ven 
permanentemente enfrentados por la distribuidora, que 
puede cambiar fácilmente sus redes de aprovisionamiento de 
una empresa a otra e incluso de un país a otro. Así, para 
conservar mercados a menudo vitales, los proveedores se 
esfuerzan, a su vez, por disminuir sus costes, recurriendo 
principalmente a subcontratas que operan en los confines de 
la economía globalizada. 

Así, los rendimientos obtenidos por los accionistas que se 
encuentran en lo alto de la cadena no están desconectados de 


explotación descarada del trabajo que se sitúa en el otro 
extremo (Milberg y Winkler, 2010; Palpacuer, 2008), en 
particular en las zonas francas de exportación que han 
proliferado en los países del Sur. En 2006, 66 millones de 
personas, a menudo mujeres jóvenes, trabajan en estos 
territorios donde los impuestos y las regulaciones, en 
particular la legislación laboral, son casi inexistentes 
(Milberg, 2007). Es en una de estas zonas, la zona franca de 
Dakha, capital de Bangladesh, donde tuvo lugar la tragedia 
del Rana Plaza. El 24 de abril de 2013, 1.138 trabajadores —en 
su mayoría mujeres— perdieron la vida en el hundimiento de 
un inmueble de ocho plantas que albergaba talleres textiles. 
Entre los escombros se encontraron etiquetas de marcas 
como Camaieu, Wal-Mart, H&M, Mango, Auchan, Carrefour, 
Benetton... La víspera de la catástrofe habían aparecido 
grietas en las paredes y los inspectores habían solicitado la 
evacuación del edificio, pero los directores de los talleres de 
confección exigieron que se volviese al trabajo. Los 
trabajadores cobraban menos de un euro al día. 

Los estudios dedicados a las cadenas mundiales de mercancías 
demuestran que la concomitancia entre, por una parte, un 
control oligopólico del acceso a los mercados finales y a las 
tecnologías clave y, por otra parte, una enorme oferta de 
mano de obra para la producción de los productos 
manufacturados y de los servicios de información 
estandarizados han contribuido a una polarización a escala 
planetaria. Las firmas dominantes, a menudo establecidas en 
los países del Norte, pueden beneficiarse de una forma de 


intercambio desigual en su relación con las redes de 
suministro que explotan las reservas de mano de obra 
recientemente disponibles. La heterogeneidad espacial de las 
formas de competencia y de los niveles de desarrollo en un 
contexto de libre circulación de las mercancías permite hacer 
que los beneficios retrocedan a lo largo de las cadenas hasta 
los mercados financieros. El enigma de los beneficios sin 
acumulación queda, pues, parcialmente resuelto: como los 
beneficios no provienen ünicamente de las operaciones 
domésticas sino también, en parte, del control de las redes 
productivas internacionales, no tiene nada de sorprendente 
que su dinámica esté desvinculada de la de la inversión. 

Esta tesis se ve reforzada por la dinámica de las 
importaciones desde los países en desarrollo no productores 
de petróleo en los países de altos ingresos (figura 32). Puesto 
que este refuerzo interviene en un contexto de aceleración 
del comercio mundial cuya parte en el PIB mundial pasó del 
2096 al 3096 entre 1980 y la actualidad. Debido a su tamaíio 
más reducido y a su cercanía, los países europeos comercian 
más entre ellos que Estados Unidos o Japón con los demás 
países desarrollados, lo que explica la distancia esencia entre 
estos dos grupos de países, pero la tendencia del conjunto 
refleja con claridad la creciente penetración del trabajo del 
nuevo proletariado en los procesos de  valorización 
controlados por las empresas del Norte. 
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Figura 32. Parte de las importaciones de los países en 
desarrollo (menos la de los países exportadores de petróleo) 
en las importaciones totales de las principales economías de 
altos ingresos (1980-2012). 


Datos del FMI. 

Las relaciones financiarización-globalización se establecen 
también en torno a un segundo mecanismo que pasa por las 
inversiones directas en el extranjero de las empresas del 
Norte. Ya hemos mencionado la idea según la cual la escasa 
proporción de los beneficios reinvertidos por las empresas en 
sus economías domésticas estaría vinculada al hecho de que 
disponen de otras oportunidades de valorización. En 
particular, hemos dicho que las sociedades no financieras 
tienen la posibilidad de sostener sus propios beneficios a 
través de actividades financieras. Pero la globalización ofrece 
ciertamente otras salidas para los capitales del Norte. A lo 
largo de las décadas de 1980 y 1990, el levantamiento de la 
mayor parte de las restricciones a la inversión directa 
extranjera en los países del Sur les da acceso a gigantescas 


reservas de mano de obra y recursos naturales, pero también 
a nuevos mercados, lo que posibilita una sustitución de la 
inversión doméstica en los países de altos ingresos por 
inversión extranjera en los países en desarrollo. 

La figura 34 da fe del dinamismo de las inversiones directas 
extranjeras (IDE) con respecto a la inversión doméstica en los 
principales países de altos ingresos, pero no basta para 
sostener la idea de un desplazamiento de la acumulación del 
Norte hacia el Sur. Ahora bien, este desplazamiento de la 
acumulación parece haber tenido lugar. La ralentización de la 
acumulación observada en los países ricos no se inscribe en 
un movimiento general. Por el contrario, la figura 33 muestra 
que el peso de la inversión en el PIB ha evolucionado, desde 
los años 1990, en una dirección opuesta en los países de 
ingresos bajos y medios, en particular debido a la progresión 
en el grupo de países de ingresos medios-altos, entre los que 
se encuentra China. Se observa incluso, a partir de 1990, una 
evolución inversa casi perfectamente sincronizada de los dos 
grupos que sugiere la sustitución de la una por la otra. 
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Figura 33. Evolución de los flujos de inversión directa 
extranjera en 96 de la inversión doméstica (1980-2012). 


Datos de la CNUCYD. 
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Figura 34. Formación bruta de capital fijo en % del PIB por 
grupos de países (1970-2012). 


Datos del Banco Mundial. 

Esta conexión entre financiarización y globalización sigue 
estando poco estudiada y mal entendida. Hay en ello razones 
metodológicas. El 40% de los flujos de inversión directa 
extranjera pasan por paraísos fiscales y los datos sobre los 
ingresos de las IDE dificultan las comparaciones 
internacionales. En estas condiciones, resulta 
extremadamente difícil dar cuenta de los procesos de 
circulación del capital a escala mundial.** 

Una investigación reciente explora en detalle los datos sobre 
las IDE de las empresas estadounidenses y concluye que el 
misterio de los beneficios sin acumulación no lo es, puesto 
que las sociedades no financieras invierten, pero en gran 
parte fuera de la economía doméstica (Fieger, 2013). Su autor 


demuestra en particular que los activos en el extranjero de las 
sociedades no financieras han aumentado con mucha más 
rapidez que los activos en Estados Unidos de las firmas 
estadounidenses y extranjeras. En contrapartida, los 
dividendos recibidos del extranjero representan una parte 
creciente de los dividendos percibidos por las empresas. 

El análisis de la balanza de pagos estadounidense apunta 
igualmente a una mayor capacidad de los agentes económicos 
del país y en especial de las sociedades no financieras para 
captar cada vez mayores sumas de beneficios generados en el 
extranjero. El agravamiento del pasivo de la economía 
americana con respecto al resto del mundo no se ha traducido 
en un aumento equivalente de los pagos al resto del mundo 
sino, por el contrario, desde principios de la década de 2000, 
por un aumento sustancial del excedente de la balanza 
estadounidense en ingresos por inversiones. Este fenómeno a 
priori paradójico se explica por la diferencia en la estructura 
de los activos y pasivos de Estados Unidos. Los activos 
estadounidenses en el extranjero, incluidas tanto las 
inversiones directas como las de cartera, tienen una mayor 
participación de fondos propios mientras que los activos 
estadounidenses de propiedad extranjera (es decir, pasivos 
estadounidenses) contienen una mayor cantidad de deuda 
estatal y corporativa de baja rentabilidad (Ivanova, 2015). 

Los datos del Banco de Francia sobre los ingresos de las 
inversiones directas extranjeras permiten hacer una 
descomposición por zonas geográficas que abunda en este 
argumento. Muestran, en primer lugar, que la economía 


francesa recibe cerca de tres veces más dividendos del 
extranjero de los que paga. Ciertamente, estos ingresos 
proceden esencialmente de otros países desarrollados, pero la 
parte de los centros financieros offshore y la del resto del 
mundo (otros países en desarrollo) en la suma de los 
dividendos de IDE percibidos por la economía francesa crecen 
rápidamente: han pasado del 2,2 al 8,396 y del 12 al 18,296 
respectivamente entre 2005 y 2011. En definitiva, si bien estos 
dos grupos de países son fuentes de dividendos, su peso en los 
dividendos de IDE pagados es, en cambio, escaso y estable: 
casi nulo en el caso de los paraísos fiscales y por debajo del 396 
en el de los países en desarrollo. En resumidas cuentas, las 
inversiones realizadas en los demás países son una fuerte 
importante y creciente de ingresos para las empresas —cerca 
del 6096 del resultado neto de las empresas del CAC se 
obtienen en el extranjero (Nivat, 2013)— y el peso de los 
países en desarrollo aumenta. Cabe mencionar un ültimo 
elemento de gran importancia: para Francia, la tasa de 
rendimiento de la inversión extranjera directa es más elevada 
en activos de economías emergentes que en activos de 
economías desarrolladas, lo que contribuye a sostener la 
hipótesis de que existe una relación estructuralmente 
asimétrica en contra de los países que se sitúan fuera del 
nücleo del capitalismo mundial (Serfati, 2015). 
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Figura 35. Los dividendos de IDE percibidos (en positivo) y 
pagados (en negativo) por la economía francesa por grupos de 
países (2005 y 2011). 


Datos del Banco de Francia. 

En suma: la financiarización de las sociedades no financieras 
parece en parte un trampantojo. Ciertamente, la subida de los 
tipos de interés a principios de la década de 1980 y la 
imposición de la creación de valor para los accionistas han 
contribuido a establecer una nueva norma de rentabilidad 
más elevada que en el período precedente. Sin embargo, no 
ha habido un comportamiento predatorio de las finanzas en 
el sentido de que los pagos financieros supongan una mayor 
sangría de los ingresos empresariales. Si los pagos financieros 
han aumentado sensiblemente con respecto a los beneficios 
esto sucede también en el caso de los ingresos financieros, de 
manera que los pagos financieros netos de las empresas no 
financieras con respecto a los beneficios no aumentan a lo 
largo del período. Dicho de otro modo, las empresas parecen 
abonar más ingresos financieros a sus acreedores y 


accionistas gracias a los ingresos financieros que ellas mismas 
generan. 

Esta primera constatación no permite resolver de manera 
satisfactoria el enigma de los beneficios sin acumulación. No 
cabe ninguna duda de que las empresas multinacionales se 
han convertido en auténticos grupos financieros que 
gestionan activamente sus activos con el fin de aprovechar las 
posibilidades de valorización de su tesorería y de 
minimización de los impuestos (Serfati, 2011). Pero la 
dimensión productiva de la globalización también ha 
modificado la situación. La liberalización del comercio y de 
las inversiones, por una parte, y el final de las experiencias 
desarrollistas y socialistas, por otra, ofrecieron nuevas 
fuentes de beneficios y nuevas oportunidades de inversión a 
las empresas del Norte, que pudieron aprovechar su posición 
dominante en las cadenas globales de mercancías para 
incrementar sus márgenes gracias a la bajada de los precios 
de los inputs; además, aumentaron rápidamente sus 
operaciones internacionales, en especial en los países en 
desarrollo, lo que les permite satisfacer a sus accionistas 
gracias a los beneficios obtenidos en el extranjero. 

En resumidas cuentas: el enigma de los beneficios sin 
acumulación es, sin duda, parcialmente artificial. Desde la 
década de 1990, los elevados beneficios percibidos por los 
accionistas proceden de forma creciente de la rápida 
acumulación de capital en los países emergentes y de los 
beneficios que ésta genera. A la inversa, las empresas 
abandonan la inversión en los países del Norte, lo que explica 


sus pésimos resultados en el plano del crecimiento, del 
empleo y de los salarios. La intuición de Hobson era, por 
tanto, acertada: la imposición de la oligarquía financiera, el 
debilitamiento del movimiento obrero en los países ricos y el 
imperialismo forman parte del sistema. 


Epílogo 

«El mercado es un Leviatán disfrazado de cordero» nos dice el 
teórico Fredric Jameson. «Su función no es favorecer y 
perpetuar la libertad, sino al contrario, reprimirla» (1991, 
pág. 273). La ideología de mercado se viste de libertad, pero 
prohíbe a los seres humanos tomar colectiva y 
conscientemente las riendas de su destino económico, 
arguyendo que tales tentativas no pueden traer más que 
tragedias. Es una oportunidad para poder volver a 
encomendarse al Dios oculto de la mano invisible, el mercado 
de Adam Smith, que hace de los vicios privados virtudes 
püblicas y vuelve supuestamente armónica la confrontación 
de intereses (Perrot, 1992). 

Este mito lleva a abdicar de la libertad de organizar el 
porvenir mediante la deliberación y su corolario, la 
posibilidad de revisar esta planificación a medida que se 
produce lo inesperado. Con el proyecto neoliberal de libre 
mercado, las sociedades entregan la gestión del tiempo a los 
mecanismos impersonales de las finanzas, que adquieren 
entonces un poder disciplinario al que deben someterse los 
agentes económicos püblicos y privados. De este dispositivo 
derivan la codicia de los banqueros e inversores y la 
inestabilidad macroeconómica. Pero lo que constituye su 
nücleo es el capital ficticio: una acumulación de derechos de 
cobro sobre la riqueza por producir que adquiere la forma del 
endeudamiento privado y público, de la capitalización 
bursátil y de diversos productos financieros. 

Siete años después de la mayor crisis financiera que el mundo 


haya conocido, el velo de la euforia ha caído. Llega la hora de 
los desengaños. La hora en que la magia de las promesas deja 
de funcionar. Durante casi tres décadas, la financiarización ha 
concedido una prórroga a lo que Wolfgang Streeck denomina 
«el capitalismo democrático» (2012, 2014). Gracias al 
endeudamiento y a las elevadas cotizaciones bursátiles, las 
exigencias de beneficios de las empresas y las aspiraciones de 
consumo y servicios püblicos de la población pudieron verse 
parcialmente satisfechas, a pesar de una clara deceleración 
económica con respecto al período de la posguerra. Quienes 
aceptaron los compromisos adquiridos (los accionistas, los 
ahorradores ricos, los inversores institucionales) están 
encantados, pues su riqueza financiera, que siguen creyendo 
convertible en efectivo y, por tanto, en bienes y servicios, ha 
aumentado considerablemente. En algunos países, se dio 
protagonismo a la deuda püblica, en otros las vedettes fueron 
los préstamos al consumo y el acceso a la propiedad. Algunos, 
en especial Alemania, lograron contener la progresión de las 
formas elementales del capital ficticio en su economía 
doméstica acumulando los excedentes comerciales. No 
obstante, aun en ese caso, la contrapartida de los excedentes 
de unos son los déficits de otros y, por tanto, en esencia, la 
aceptación de títulos financieros emitidos en el extranjero. 
Pero, como demostró el huracán de 2008 de manera 
inequívoca, nadie escapa a la influencia del capital ficticio. 

La crisis se produce cuando se instala la duda, cuando el duro 
trabajo que sostiene la fortuna deja de seguir el ritmo de los 
bits. Como hemos visto, la autonomía del sector financiero 


sólo es relativa. Cierto, puede tolerar fluctuaciones alejadas 
de los rendimientos de la economía real, pero no puede 
sustraerse de forma duradera de la exigencia de obtener 
beneficios del trabajo y de la tierra. El capital financiero 
podría no ser más que un tigre de papel. ¡Pero muerde! 

El poder adquirido por el capital ficticio se encarna en la 
liquidez de los mercados financieros. Los títulos representan 
un derecho sobre la producción futura pero también ofrecen 
a sus detentores la posibilidad de convertirse en cualquier 
momento en moneda de curso legal. Colectivamente, esta 
liquidez no es más que una ilusión, puesto que la liquidación 
inmediata de todas las promesas es imposible. Pero es una 
ficción poderosa. Desde 2008, la prioridad absoluta que las 
autoridades públicas han dado a la estabilidad financiera 
expresa su determinación de validar la pretensión de liquidez 
del capital ficticio. Ahora bien, ésta no se sostiene más que 
por la perpetuación del respeto de los compromisos 
adquiridos. Dicho de otro modo, los beneficios financieros 
presentes sostienen el valor del capital ficticio acumulado; es 
únicamente porque las promesas pasadas se mantienen por lo 
que las que se hacen hoy pueden ser aceptadas. Garantizar 
esta continuidad de los beneficios financieros, ésa es la gran 
misión de los gobiernos y de las autoridades monetarias en 
cada sobresalto financiero desde la década de 1980 y, con 
mayor motivo, en estos últimos años. 

Esta exigencia adquiere un carácter dramático y 
cualitativamente nuevo puesto que se inscribe en un contexto 
de atonía productiva. Desde hace casi medio siglo, el 


crecimiento económico se ha ralentizado en los países ricos. 
El aumento de los pagos y de los ingresos financieros de las 
sociedades no financieras indica una aversión a la inversión 
doméstica que alimenta estas fuertes tendencias al 
estancamiento. Y nada garantiza que la sofisticación 
tecnológica acelerada vaya a generar una nueva fase de 
expansión económica. Como las promesas financieras pesan 
cada vez más, nuestras sociedades siguen una trayectoria 
política y económicamente explosiva. 

La materia prima del capital ficticio son los beneficios 
financieros. Dado que las finanzas no producen nada por sí 
mismas, sus frutos deben extraerse en otra parte. Hemos 
identificado tres lógicas socioeconómicas subyacentes a la 
acumulación de capital ficticio. Si la lógica de 
reestructuración productiva asociada a la innovación fuese 
suficientemente dinámica, los beneficios financieros podrían 
sostenerse sin infligir dafios demasiado importantes a la 
sociedad. Pero, cuanto más tiempo pasa, más claro parece que 
no es el caso. La estabilidad financiera depende entonces de 
otros dos factores mucho menos vistosos: la desposesión y el 
parasitismo. 

La desposesión adquiere la forma de los beneficios políticos 
asociados a los beneficios que el capital financiero extrae de 
las intervenciones públicas. Estos beneficios son directos en el 
caso de las ayudas al sector financiero, las garantías püblicas 
aportadas a los bancos y las políticas monetarias no 
convencionales que vienen a sostener el valor de los títulos. 
Su contenido social es opaco: se trata, por una parte, de una 


carga efectiva o latente para las finanzas püblicas y, por otra 
parte, de una ampliación de la potencia monetaria atribuida 
al sector financiero. Los beneficios indirectos se captan de 
forma más inmediata. Las medidas de austeridad que 
degradan el servicio público y usurpan los derechos sociales 
pretenden garantizar la continuidad de los flujos de intereses 
pagados por las administraciones, mientras que las reformas 
estructurales tienen por objetivo sostener la rentabilidad de 
las empresas —y, por tanto, su capacidad para abonar 
dividendos e intereses y generar plusvalías bursátiles— 
disminuyendo el precio del trabajo y abriendo nuevos 
espacios para sus operaciones. Las respuestas aportadas por 
los gobiernos a la crisis expresan precisamente la lógica de 
desposesión que exigen las finanzas soberanas. Para millones 
de personas, esta desposesión es una catástrofe. No conoce 
más límites que el límite político de su aceptabilidad y no 
podrá fracasar más que mediante una combatividad social y 
una capacidad de movilización de las masas populares que 
hasta ahora han sido desgraciadamente insuficientes. 

La lógica del parasitismo procede de la persistencia de una 
norma financiera de rentabilidad mínima. Actúa como un 
filtro sobre los proyectos productivos eliminando aquellos 
que, aun siendo rentables, no lo son suficientemente. Esta 
selección contribuye a la debilidad del crecimiento y al 
descenso del empleo. Pero no existe más que en la medida en 
que ciertos circuitos de valorización del capital ofrecen 
mayores rendimientos. El capital ficticio tiene así una 
proyección espacial a través de las formas de intercambio 


desigual entre los viejos países capitalistas y las economías de 
la periferia son aquí cruciales: la integración del antiguo 
bloque comunista en la economía mundial y el abandono de 
las estrategias desarrollistas han contribuido a alimentar el 
capital ficticio acumulado en los mercados financieros de los 
países del centro gracias a la disminución de los precios de los 
insumos importados o a los dividendos repatriados del 
extranjero. Esta bonificación imperial es producto de una 
coyuntura histórica muy singular: tres décadas durante las 
que las multinacionales han podido sacar provecho de una 
oferta de mano de obra casi infinita, ejercer un poder de 
mercado oligopolístico sobre las empresas del Sur y apoyarse 
en el papel internacional del dólar y, en menor medida, del 
euro." ;Se van a perpetuar estos privilegios del centro? ;O 
conducirá inexorablemente la activación de la dinámica 
capitalista en la periferia a su erosión? Estas cuestiones, que 
superan el contexto de este libro, no le son del todo ajenas. En 
efecto, dado que el capital ficticio acumulado en el centro 
depende en parte de los beneficios periféricos, su 
sostenibilidad también tiene una dimensión geopolítica. En la 
época de la hegemonía de Ámsterdam y luego de Londres, el 
juego de las potencias sobre la escena internacional era 
indisociable del esplendor financiero; del mismo modo, hoy 
en día la preeminencia militar de Estados Unidos favorece el 
papel internacional del dólar (Prem, 1997) y de las 
instituciones de Wall Street. 

En los países de ingresos elevados, el capital ficticio ha dejado 
de dinamizar la acumulación y se convierte en un peso 


muerto que lastra el conjunto del proceso de reproducción 
social. La regulación de las previsiones financieras se ha 
vuelto caótica. Procede a través de shocks financieros y 
macroeconómicos que reclaman potentes intervenciones 
políticas. La insuficiencia de las ganancias del proceso 
molecular de la acumulación productiva hace así descansar 
sobre el soberano la resolución de un conflicto de reparto 
interno y externo cada vez más agudo. Esta vuelta de la 
política es paradójica. La hegemonía de las finanzas, forma 
más fetiche de la riqueza, no se sostiene más que por el apoyo 
incondicional de las autoridades püblicas. Abandonado a su 
suerte, el capital ficticio se hundiría, pero arrastraría a todas 
nuestras economías en su caída. En realidad, el sector 
financiero es un maestro del chantaje. La hegemonía 
financiera se reviste de la ideología del libre mercado pero 
captura la vieja soberanía estatal para presionar mejor a los 
cuerpos sociales en su propio beneficio. ;Sigue siendo 
capitalismo? La agonía de este sistema, mil veces anunciada, 
bien podría haber comenzado ya, casi por descuido. Pero no 
vemos, desgraciadamente, que se dibuje un mañana de 
emancipación; como los plutócratas no pueden conformarse 
con el estancamiento, proceden ahora por aplastamiento. 
Antes el capital le robaba al pueblo la esperanza; ahora la 
capa de plomo del capital ficticio le priva de lo que crefa 
adquirido. 
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precios de mercado, ningün agente se ve incitado a adquirir información sobre la 
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12. Los futuros son contratos mediante los cuales una parte se compromete a 
adquirir de otra parte, en una fecha determinada, una cantidad definida de un 
activo dado a un precio preestablecido; el activo en cuestión pueden ser materias 
primas, pero también instrumentos financieros e incluso índices bursátiles o tipos 
de interés. Las opciones son contratos que ofrecen la posibilidad de adquirir o 
vender a un precio fijo un activo dado en una fecha fija, sin obligación para quien 
posee la opción de ejercerla. 

13. Historias más académicas de los derivados destacan también la imbricación de 
la dimensión performativa de las teorías económicas y del trabajo político 
realizado por los actores dominantes en estos mercados (Carruthers, 2013; Huault y 
Rainelli-Le Montagner, 2009). 


14. La intensa circulación entre los grandes bancos de inversión y los legisladores 


desempeña un papel esencial en la construcción de la arquitectura institucional de 
las finanzas liberalizadas. El Grupo de los 30, que reüne a banqueros centrales, 
directivos de bancos y académicos, es el lugar decisivo en la génesis de la 
regulación financiera internacional. A través de las recomendaciones técnicas 
formuladas en sus informes, sirve de puente entre las instituciones reguladoras y 
grupos de presión financieros como la International Swap and Derivatives 
Association y el Institute for International Finance. V., las tesis de Céline Baud 
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17. Este problema de que el crédito sea superior al ahorro se encuentra con 
frecuencia a través del concepto de ahorro forzoso, no sólo en Hayek sino también 
en los escritos de otros muchos autores, entre ellos, Malthus, Walras y Schumpeter. 
Keynes también lo menciona, indicando, en la estela de Bentham, que para él esta 
idea no tiene sentido más que en un contexto de pleno empleo (Keynes, 1998, págs. 
102-104). 

18. Para una exposición de la visión marxista del capital ficticio, véase Chesnais, 
2006. 

19. Lapavitsas se aleja claramente de Marx al afirmar que el capital de préstamo no 
tiene en sí mismo nada de ficticio (Lapavitsas, 2013, pág. 29). 

20. El cálculo de la actualización puede expresarse simplemente como sigue: si un 
título reporta anualmente unos ingresos I y si el tipo de interés es i, el título vale: K 
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1983, pág. 107). 
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Sobre este punto, véase también: Chris Giles, «Debate rages on quantitative 


easing's effect on inequality», FT.com, 21 de octubre de 2014, 


25. Así lo demuestran los datos de Piketty sobre la reserva de capital sin las 
ganancias de capital y la ratio capital-producto (valor contable). Piketty y Zucman 
(2013, figuras A133 y A71 del apéndice, disponibles on line en 


http:/ /piketty.pse.ens.fr/en/capitalisback 


26. Además de Estados Unidos, Japón, Alemania, Francia y Gran Bretaña, la lista de 
las once economías más importantes incluye a Canadá, Italia, Países Bajos, Corea 
del Sur, Australia y España. 

27. Mark Carney: «Breaking the Tragedy of the Horizon - climate change and 
financial stability», discurso pronunciado en Lloyd's of London el 29 de septiembre 
de 2015. 

28. Robert Guttman (1996, 2008) ha descrito este proceso a la perfección. 

29. Tett, Gillian. 2007. «The unease bubbling in today's brave new financial world». 


FT.com, 19 de enero. http://www.ft.com/intl/cms/s/0/92f7ee6a-a765-11db-83e4- 


0000779e2340.html?siteedition-intlZaxzz2bSlcVndV. 


30. La OCDE clasifica los grupos empresariales (es decir, las corporaciones que 


controlan un grupo de empresas) como sigue: a) en el sector S.11, las corporaciones 
no financieras, si el tipo de actividad predominante del grupo de empresas 
productoras de mercado es la producción de bienes y servicios no financieros; b) en 
el sector S. 12, las corporaciones financieras si el tipo de actividad predominante 
del grupo en su conjunto es la mediación financiera. Este principio no se aplica en 
Estados Unidos. En un mensaje de correo electrónico con fecha de febrero de 2015, 
el servicio de Cuentas Macroeconómicas Integradas indicaba que los grupos 
empresariales se incluyen dentro de los negocios financieros en la mayoría de las 
series, siguiendo la normativa del Sistema de Contabilidad Nacional de 2008, que 
sugiere la inclusión de «grupos empresariales que posean ünicamente los activos 
de un grupo de corporaciones subsidiarias (en una cantidad que les confiera el 
control de las mismas) y cuya principal actividad sea la propiedad del grupo sin 
ofrecer ningün otro servicio a las empresas en las que tienen intereses, es decir, 
que no administren ni gestionen las demás unidades». 

31. Véase Krippner (2011, pág. 38) y, para la década de 2000, los cálculos del autor a 


partir de los datos de los servicios fiscales estadounidenses (Internal Social 


Revenue): 


Corporations-Table-6. 


32. El gráfico de Estados Unidos se ha elaborado siguiendo una metodología distinta 
de la de Gretta Krippner (2011, pág. 36). Efectivamente, en dicho país, los beneficios 
de las empresas se calculan en las cuentas nacionales sobre ingreso y producto 
(NIPA, en sus siglas en inglés) incluyendo los intereses percibidos y sustrayendo los 
intereses pagados. Por lo tanto, no constituyen una base pertinente para medir los 
ingresos financieros con respecto a los ingresos de explotación de las sociedades. 
Krippner resta a la variable corporate profits los intereses percibidos por las 
sociedades. Por el contrario, no suma a esta misma variable los intereses que 
pagan. En un contexto en el que los intereses pagados y percibidos sufren un fuerte 
aumento, esta omisión conduce a minimizar la evolución de los beneficios 
operativos y, por lo tanto, a incrementar el peso de los intereses percibidos. 


33. Costas Lapavitsas (2013, págs. 138-168) propuso un estudio detallado de la 


conceptualización marxista de los beneficios financieros en la que me baso en los 
argumentos siguientes, pero disiento parcialmente, en particular en el análisis de 
las ganancias de capital. 

34. En rigor, también habría que incluir los altísimos salarios y las primas recibidas 
por empleados de las finanzas y de los departamentos financieros de las sociedades 
no financieras. Efectivamente, el contenido social de estos ingresos salariales es el 
de los beneficios financieros, a pesar de que no sean formalmente registrados como 
tales por las contabilidades nacionales. Desgraciadamente, los datos no permiten 
analizar esta dimensión. Sobre este punto, véase principalmente los trabajos de 
Olivier Godechot (Godechot, 2007 y 2015). 


35. Condon, Bernard. 2012. «Questions and answers on blockbuster Facebook IPO». 


17 de mayo. http: 


facebook-ipo. 


multinationales-1171554.html. 


37. Los trabajos pioneros en este campo —de Parvus, Van Gelderen y, por supuesto, 
de Nicolas Kondratieff— se remontan al primer tercio del siglo xx. Serán 
largamente discutidos por Joseph Schumpeter. Entre las contribuciones 
importantes de las ültimas décadas podemos citar las de Ernest Mandel, Éric 
Bosserelle y, finalmente, las de Chris Freeman y Francisco Louçä. Para una 
perspectiva teórica e histórica, véase Freeman y Louçä, 2001. 

38. Por ejemplo, a partir de un análisis de los datos económicos a largo plazo, 
Angus Maddison propuso otra división temporal de las sucesivas fases del 
desarrollo capitalista, que incide más en los factores institucionales (régimen 
monetario, fijación de salarios, papel del Estado, régimen internacional) 
(Maddison, 1991). Otros autores ponen más énfasis en la función de las relaciones 
internacionales, la forma del Estado, los conflictos de clase, la tecnología o el 
movimiento autónomo de la sobreacumulación de capital (Albritton, Itoh, Westra y 


Zuege, 2001). 


39. Fear the Boom and the Bust es un vídeo que escenifica una batalla de rap en la que 
los personajes de Keynes y Hayek oponen sus argumentos. Russell David Russ 
Roberts, que participó en su creación, es un economista de Stanford que se dedica a 
difundir las tesis neoliberales de la escuela austríaca entre el gran püblico. El vídeo, 
publicado en 2010, ha sido visto por más de cuatro millones de personas y puede 


verse en: http:/ /voutube.be/dOERTF-o-Sk. 


40. Para una discusión, desde las matemáticas, de los efectos del desconocimiento 
unidos a una excesiva matematización, véase Bouleau, 2011. 

41. Existe un debate muy rico pero bastante técnico sobre la evolución de la tasa de 
beneficio. No obstante, cuando se examinan las distintas medidas tomadas, el 
movimiento que de ellas se desprende carece de ambigüedad: la tasa disminuye 
progresivamente desde mediados de la década de 1960 hasta el inicio de la década 
de 1980 y repunta a partir de entonces. La amplitud de ese cambio está sujeta a 
debate: ;se trata de una simple recuperación parcial que no se opone a la tendencia 
a la baja o se trata de un auténtico movimiento alcista? Para una exposición 
detallada de los términos metodológicos del debate, véase Basu y Vasudevan, 2013; 
Husson, 2010. 

42. No resulta fácil explicar el nivel extremadamente elevado que alcanzan los 
ingresos y los pagos financieros de las empresas no financieras en Francia con 
respecto a otros países. Una posibilidad es que las técnicas contables de 
consolidación difieran de un país a otro. Sea como sea, esta reserva afecta a los 
niveles, pero no a las tendencias observadas. 

43. Esta cuestión de la propiedad de la empresa no está tan clara como parece. Los 
juristas demuestran que, desde el punto de vista legal, ésta no pertenece a los 
accionistas ni a otras partes interesadas. La cuestión crucial es saber quién 
gobierna la empresa (Chassagnon y Hollandts, 2014). 

44. Los intereses y dividendos percibidos se sustraen de los intereses y dividendos 
pagados. Por el contrario, como los datos sobre las plusvalías no están disponibles, 
para conservar la simetría, no hemos tenido en cuenta las recompras de acciones. 


45. Para tratar de demostrar la subida de los pagos financieros desde la década de 


1980, los autores de este estudio recurren a un bricolaje metodológico dudoso. 
Trata de rectificar los efectos de la inflación sobre su ratio de pagos 
financieros/inversiones sin que se entienda muy bien por qué, dado que los dos 
términos de su ratio son en valor. Esto hace que su exposición resulte 
enormemente compleja y los lleva a aventurar hipótesis heroicas (por ejemplo, la 
estabilidad de la tasa de endeudamiento en todo el período). Además, a lo largo de 
esta operación, omiten sustraer los intereses percibidos por las sociedades 
(Cordonnier, Dallery, Duwicquet, Melmiés y Vandevelde, 2013, págs. 106-108). 

46. Las investigaciones pioneras de Gabriel Zucman sobre este tema comenzaron a 
levantar el velo sobre la importancia de los activos mantenidos por los hogares en 
paraísos fiscales y lleva a revisar los datos que sugieren que los países 
desarrollados son deudores de los países en desarrollo (Zucman, 2013a, 2013b). 

47. Sobre el papel del dólar en el desarrollo de las finanzas internacionales y, a su 
vez, el papel de éstas en el apuntalamiento de la preeminencia del dólar, véase 
Gerald Epstein, 2014. Sobre la importancia del euro como proyecto de moneda 
mundial para los bancos y las multinacionales europeas, véase Costas Lapavitsas, 


2013. 


